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Todo el mundo es sabio hasta que demasiado en las distintasjurisdicciones3 donde
habla estas pueden ser creadas
Proverbío írlandés
Se dice que el principio de la responsabilidad
limitada tiene su origen y fue firmemente es
I INTRODUCCIÓN tablecido probablemente por primera vez en
el fallo de la House ofLords en Salomon vs A
Es un hecho bien conocido que la responsabili SalomonCompanyLtdocomo se le conoce en
dad limitada en cuanto a la sociedad anónima es los países de tradición jurídica latina Doctrina
quizás el principio más importante del derecho de la Personalidad JurídicaDoctr n deI Velo
societario moderno Societario fallo que en mayor omenor medida
ha sido adoptado por las leyes societarias del
Una consecuencia de ello es su diferenciación orbe sin hacer expresa y necesaria referencia
de las personas que la componen pues desde a dicho caso
el nacimiento de una sociedad una nueva
persona es creada distinta de aquellas que le Tal como lo sostiene Eduardo López el velo
dieron vida societario tiene evidentes beneficios en eco
nomías capitalistas y dinámicas economías a
En tal sentido es importante anotar que las de las cuales recientemente se está sumando el
finiciones de lo que es una sociedad no varían perú a pasos agigantados La responsabilidadv
v 1 FARRAR Simeon J Farrars CompanyLawThirdEdition Butterworths Londres 1991 p 68
o RIPERT GeorgesAspectos jurídicos del capitalismo moderno Editorial Bosch Buenos Aires 1950 p 215
Ley General de Sociedades
Ariculo 51 Capitaly responsabilidad de los socios
ó En la sociedad anónima el capital está representado por acciones nominativas y se inegra por aportes de los accioni
stas quienes no responden personalmente de las deudas sociales No se admire el aporte de servicios en la sociedad
o anónima
PETTET Ben ComponylawSec nd fdrtion Pearson Education Limited Darchester 2005 p 15
2 Ley General de Sociedades
Artículo 6 Personalidadjurídica
v La sociedad adquiere personalidad jurídica desde su inscripción en el Regisbo y la maniene hasta que se inscribe su
extinción
0
c 3 CompaniesAct 1985 de Inglaterra
3Fromthedayoftheincorporationmentionedinthecertificatehesubscribers f hememorandumt g th rwith
o such otherpersons as may from time to time bemme members of the company shal be a body mrporate by the name
ó contained in the memorandum
133Desde el dia del registro que se menciona en el certificado los suscriptores del memorándum pacto social y estat
uto deacuerdo con la Ley General deSociedades junto con aquellas personos que de tiempo en tiempo se conviertan
en socios de la sociedad se mnvertirán en unapersona juridica de acuerdo con elnombre contenido en el memorán
v dum
Corporation Law deAustralia
Z A company mmesinto existence as a body corporate at the beginning dayof the dayon which it is registered
2Una socredad se convierte en personajurídrea a partir dedía en que se registra comotal
4 El Leading Case denominado Solomon vs A Salomon CompanyLtd 1897 AC 22 fue resuelto por la House ofLords
en iB97
f Este tiene una doble implicancia en el derecho societario inglés primordialmente y en general en el derecho so
y cietario porqueiaceptó la existencia de la sociedad de una sola persona oneman company ii pero principal
mente porque este fallo estableció firmemente el concepto de la personalidad jurídica separada e independiente
Ú de las sociedades con una responsabilidad limitada de los socios que la componen J FARRAR Simeon Op Cit p
p 70
Este fallo fue duramente criticado desde su publicación en tanto se considereba que había Ilegado demasiado
Q lejos El comentario de la Law Quaterly Review de 1897 fue que la House of ords había admitido que un comerci
Q Martín Mayandia Burns
limitada fomenta la creación de empresas en Sin embargo es evidente que los beneficios de la





ante individual y seis marionetas eran suficientes y que los requisitos legales eren una mera maquinaria J FARRAR
Simeon Op Cit p 72
A partir deeste fallo la teoría del velo societariose aplicócomo principio general salvo que aparecieran circunstan
cias que determinaren lo contrario lo que determinóa su vez el nacimiento de la Doctrina del levantamiento del
velo societario MISPIRETA GÁLVEZ Carlos Alberto El allanomiento de la personalidodjurídica o levontamiento del
velo societario En Tratadode Derecho Mercantil Tomo ILima Gaceta Jurídica 2003 p 97
La teoría del Allanamiento de la personalidad jurídica señala que cuando el velo societario es utilizado con
propósitos deshonestos ilícitos con el fin de defraudarel derecho societario tiende a considerar que el velo societario
noexiste desarrollando dos vertientes al respecto dependiendo de cada caso en particularique la sociedad no es más
que una agrupación de personas físicas porejemplo en Walkovszky vs Carlton J FARRAR Simeon Op Cit p 80yii
que la sociedad cuyo velo societario es levantado es parte de una sociedad mas grende la cual se disgrega en varias E
sociedades mas pequeñasa efectos de limitarla responsabilidad en la sociedad pequeña afectada como porejemplo en
J
C rt Bl nchSing porPLvDinersClubinternationallncARYWilli mLa dEISEMBERGM Iv Aro
and material onCorporetionsSeventhEditionThe Foundation Press Inc NewYork 1995 p 174
5 Sin perjuicio de las conocidas ventajas económicas de la responsabilidad limitada tema que va más allá de los
alcances de esta tesis no está de más decir que existen un sinnúmero de ventajas adicionales provenientes de la
responsabilidad limitada siendo la principal la transferencia del riesgo dequiebra de los accionistas de la sociedad
a los acreedores de esta así lodetalla LOPEZ SANDOVAL EduardoMaerialespora elcursode Finonzas Corporativas
de laUniversidad de Lima Lima 2006 a saber a
Fomento de la actividad empresarial en tanto que limita los riesgos inherentes al manejo de un negocio salvo que ó
el acreedor pida garantías adicionales las cuales el deudorestá en potestad de otorgar
Fomento de la inversión pasiva Es aquella que realizada sobre la base que el inversionista nojugará un papel en la 01
administración de una sociedad El argumento radica en que para que la inversión florezca debe existir necesaria ó
mente un tope máximo de responsabilidad de locontrario el riesgo sería sino incalculable demasiado alto como v
para que la sociedad pueda afrontar el rendimiento esperado porel inversionista para asumir ese riesgo o
Diversificación del portafolio La responsabilidad limitada permite la diversificación de portafolio entendida esta
como el proceso porel cual un inversionista puede reducir los riesgos específicos no sistémicos de determinados
valores riesgosos mediante la inversión en otros valores de menor riesgo y consecuentemente de menor rendi
miento El costo de financiación vía capital sería extremadamente alto en caso no existiere responsabilidad limita
da puesto que las sociedades se verían en la obligación de ofrecer un rendimiento que compense tanto el riesgo v
sistémico como el riesgo específico de cada acción
Costo de Capital El costo decapital deuna sociedad está dado porel rendimiento requerido por sus proveedores c
de fondos sean acreedores o accionistas E
Responsabilidad limitada versus costo decapital Esto implica que los costos deevaluación crediticia decada accio
nista hacen que este sistema sea poco atractivo La responsabilidad limitada reduce los costos de transacción en ó
tanto los acreedores solo requieren efectuar una sola evaluación crediticia sobre un único obligado la sociedad A a
menor incertidumbre menor riesgo
Transferibilidad de las acciones Si existiese la responsabilidad ilimitada los inversionistas tendrían un interés mar Y
cado en conocer quienes son los otros accionistas de la sociedad dado que eso resultaría relevante para calcular el u
riesgo de su inversión Esto supondría grandes costos de información y monitoreo de la riqueza de los otros inver
sionistas Esto implicaría a su vez el impulso a las restricciones a la trensmisibilidad de acciones para asegurar que
quien compra sea tan solvente como quien vende En consecuencia el precio de las acciones nosería uniforme lo z
que a su vez acarrearía la inexistencia del mercado de valores como lo conocemos
Responsabilidad extrecontractual Los accionistas están protegidos contre eventos que originen responsabilidad
extracontractual
6 Es un hecho que la separeción de la sociedad del inversionista detrás deella proveyó el impulso esencial detrás de ylos más importantes emprendimientos del siglo Aunque muchos de ellos frecasaron la sociedad en general con
sidera como un fin más valioso los logros adquiridos mediante estos emprendimientos que en generel al conjunto Q
depérdidas generadas por las insolvencias y liquidaciones Sin embargo socialmente es aborrecida la persecución V
de fines ilícitos a través de las sociedades siendo la persecución de estas actitudes ilícitas la que da nacimiento a
doctrinas como la del Levantamiento del Velo Societario R
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ala socíedad y quecon posteríorídad se encuentra Crear leyes reladonadas con sodedades y
con que no lo puede cobrar por supuestos de aquellas personas que se encuentran involu
quiebra insolvencia oconductasilícitas por parte cradas en su creación yadmrnistracrón podrra
de los que administran dicha sociedad ser descrito como una de las industrias de
mayor crecimiento actualmente Conside
Aún cuando el fallo en el caso Salomon vs A ro además que es justo decir sín embargo
SalomonCompanyLtdhasid criticadoc si que desde la introducción del conepto de
derándoseleent eotrascosascalamito ó responsabilidad IimiTada en las sociedades
la doctrina creada alrededor de es caso emble tambiénha aumentado elpotencial para usar
mático ha sido aplicada subsecuentemente sin tal concepto a través de estas sociedades con
mayores variaciones casi inflexiblemente fines ilícitos y de defraudación de aquel que
es cándido o codicioso Consecuentemente la
Noobstante se ha reconocido que tal inflexibi ley ha debido hacerse cada vez más compleja
lidad ha acarreado consecuencias indeseables con el objeto de mitigar esios daños a ra
Se ha reconocido asimismo que los principios extremo que pocos si alguno pueden decir
de asunción de riesgo consagrados en Salomon honestamente que tiene un completo enten
vs ASalomon Company Ltd o las Doctrinas de dimienCO de todas las regulaciones aplicables
la Personalidad Jurídica y del Velo Societario no a las sociedades Estando así las cosas un
son siempre y necesariamente las más apropia tema que prevalece a través de esta compleja
das y en tal sentido las leyes y los fallos han estructura es que aquellos en la situación de
sabido distinguir entre los riesgos legítimos de tomar ventaja de su posición de dominioen la
acuerdo con el giro del negocio y el leal saber administraciónygerenciamieniodeunasocie
y entender de aquel que lo adminístra y aquel dad síempre deberán actuar con e máximo
riesgo en el cual el administrador de la sociedad cuidado diligencia y honestidad de Tal forma
incurreilegítimamentefl qunotomenvenTajainjustadeaquellosque
1 están menos informados dela situación de tal
v
Consecuentemente dada la posición de poder sociedad10
de los administradores en detrimentode la po
sición de los socios y acreedores en la sociedad Con el objeto de proteger el interés de los so
el raciociniojurídico general ha discurrido hacia cios y los acreedores así como de lograr que
LL el aumento de las responsabilidades y obliga las sociedades actúen en concordancia con el
v ciones de los directores y administradores de orden público y las buenas costumbres la ley
la sociedad y en general de cualquier persona le otorga a los directores de la sociedad debe
envuelta en su manejo Así consíderamos im res fiduciarios estrictos como en el caso de la
portante resaltar lo señalado por el Juez inglés legislación peruana que recoge dichos deberes
Onley en la exposidón de motivos que hizo para generales en el artículo 171 de la Ley General
á el fallo de Chew vs NCSC No 29 de Sociedades
7 El Juez Supremo Rogers de la Corte Suprema de New SouthWales Australia señaló con relación a un caso presen
m
tado ante su corte que
Laseparación proporcionada por la doctrina del velo societario deberia ser reexaminada a la luzde los modernos mn
v natos comercialesy de los grupos de sociedades
8 Revisar entre otros la regla del correctojuicio empresarial businessjudgement rule que determinaen jurisdiccio
nes del common law qué decisiones riesgosas son válidas y cuáles no loson
9 19851 3ACLC212
10 1985 3ACL212 Parágrafo No 218 la traducción es nuestra
11 Ley General deSociedades
Ú Artículo 171 Ejercicio del cargo y reserva
0 Los directores desempeñan elcargo con ladiligencia de un ordenado comerciante y de un representante
leal
Están obligados a guardar reserva respecto de los negocios de la sociedad y dea información social a que tengan acceO
Q so aun después de cesaren sus funciones
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Tales deberes fiduciários normalmente se ven el cargo de director la descalificación implica Oreforzados por responsabilidades contenidas que la persoria fue nombrada como director
en las antes mencionadas leyes societarias y es decir no se encontraba inmersa en ningún aaa
en los estatutos de cada sociedad Es así que impedimento pero que consecuencia de unaó
una de las principales preocupaciones de los actuación ilícita es sancionada con esta medi
directoresde las sociedades son las potenciales da la descalificación la cual impide que en el
DEPECHO
responsabilidades que se desencadenan para futuro ejerza el cargo de director wR
estos en el supuesto de ruptura de alguna de
sus obligaciones como tales1z II DEFINIENDO LO QUE IMPLICA SER UN DI
RECTOR ENCUBIERTO DE UNASOCIEDAD
La ley impone sanciones severas a aquellos BAJO LEGISLACIÓN DEL COMMONLAW
directores que violan sus deberes fiduciarios
y estatutarios Asimismo también en ciertas 1 Normativarelevanteencuanto
jurisdicciones existen consecuencias graves alosdirectoresencubiertos
para aquellos directores queson descalificados
como tales13 Así múltiples leyes societarias75 han extendido É
principalmente en jurisdicciones del common v
Esta descalificación no debe confundirse con lawb la definicióno los alcances de aquella per
los impedimentos14 contemplados en la Ley sona que entienden como director para incluir
General de Sociedades del Perú para ejercer el no solo a los directores válidamente escogidos
cargo de director En tal sentido mientras que para la administración de una sociedad o di
el impedimento supone una condición ex ante rectores dejure sino también para alcanzar a





12 Supuestos analizadosen otro lugar del presente trabajo v
a
13 La descalificación como tal no existe en jurisdicción peruana si se quisiera hacer un símil pare obtener el efecto
mas cercano uno deberá remitirse a laLey General del Sistema Concursal Ley 27809 la cual en el inciso bde su
artículo 100 señala entre otres cosas que el quebrado mientras dure su estado está impedido de ejercer elcargo de
director gerente entre otros por el periodo que dure la situación declareda dequebrado
V





Los que por razón de su cargo o funcionesesén impedidos de ejercer elcomercio
Los Funcionarios y Servidores Públicos que presten servicios en entidades públicas cuyas funciones estuvieran directp o
mente vinculadas alsector económico enel que la sociedad desarrolla su actividadempresarial salvo que representen
laparticipación del Estado en dichas sociedades
Los que tengan pleito pendiente con lasociedad encalidad de demandantes o estén sujetos a accíónsocial de responsa
bilidad iniciada porlasociedady los que estén impedidos pormandato de unamedidacautelar dictada por laautoridad
judicial o arbiraly v
Los que sean directores adminisradore represenantes legales o apoderados de sociedades o socios de sociedades de
personas que tuvieran en forma permanente intereses opuestos a los de la sociedad o que personalmen engan con
ella oposición permanente v
15 Como se ha señalado en anterioresoportunidadescuando nos refiremos a leyes societarias en general deberemos
entender que nosencontramos ante leyes que regulan el manejo de las sociedades constituidas en una jurisdicción
en particular y que se puedan entendercomo símiles de la Ley General deSociedades peruana r
16 Entre las que hemos podido analizar se encuentran Inglaterre Australia Nueva Zelanda e Irlanda j
17 MARKOVICich lTheLowofShodowDirectorshipArolianJournolofCorporateLawSyd yN323 VMarkovic señala que según la regulación del common law se entiende comodirector de jure a aquel que ha sido p
válidamente nombrado bajo la ley que regula a la sociedad y al estatuto de la misma
En jurisdicción peruana se entiende comodirector dejure a aquel que ha sido elegido en principio de acuerdo con
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deben ser tratadas como directores en lo que de la sociedad estas soniLa sección 309 la
concierne a los asuntos de una sociedad1 Se cual versa sobre la responsabilidad de los direc
encuentra en esta línea la Companies Act 1985 tores y su deber de preocuparse por los íntere
de Inglaterra19 ses de los empleados ii la sección 319 la cual
discurre sobre los directores y las provisiones
Es así como la sección 741 de la Companies Act sobre los contratos de trabajo a largo plazo iii
1985 cual es la norma inglesa que regirá la figura las secciones 320 a 322 las cuales establecen
del directory la del directorencubierto hasta ene las disposiciones aplicables a las transacciones
rode2009señalaquelap bradir ctorincluy de propiedad sustanciales de la sociedad que
a cualquier persona que ocupe la posición de di involucren a los directores iv la sección 3226
rector bajo cualquier denominación onombre la cual explica las disposiciones relativas a los
contratos con accionistas únicos que a la vez
Continúa señalando que deberá entenderse son directores yv las secciones 330 a 346 las
como director encubierto a las personas en cuales estatuyen las restricciones generales a las
concordancia con cuyas direcciones o instruc sociedades para hacer préstamos entre otros a
ciones los directores de una sociedad están directores y otros relacionados con ellos Estas
v acostumbrados a actuar secciones no son materia del presente trabajo
por cuanto lo haría demasiado extenso
Por otro lado es clara la norma al hacer una excep
ción categórica estableciendo que una persona Concluye la misma sección señalando que env
nopuedeserseñaladacomodirectorencubierto principio una sociedad no puede ser tratada
sólo porque los directoresactúen de conformidad como director encubierto de ninguna de sus so
v con el consejo o asesoría prestado por ella de ciedades subsidiarias solo porque los directores
ó conformidad con los conocimientos ohabilidades de la sociedad subsidiaria están acostumbrados
derívados de su capacidad profesional a actuar en concordancía con las direcciones o
v
v instrucciones impartidas por la matriz
Establece la sección 741 las secciones de la pro
pia norma en virtud de las cuales una director En tal sentido siendo la CompaniesAct 1985 la




v lo contemplado por el artículo 153 de la Ley General de Sociedades a saber
Ley General de Sociedades
ó Artículo I53 brgano mlegiadoy elección
El directorio es órgano colegiado elegido porlaunta general
0 18 Debiéndose entenderpor estos a los diredores de facto y a los directores encubiertos de una sociedad
á 19 Companies Act 1985 de Inglaterra
741 Drrectoand shadowdrrector
1 In this Act directorindudes anyperson occupying the position of director by whatever name called
2 In relation to a company shadow director means a person in accordance with whose directions or insVuctions thea
directors ofthe mmpany areaccustomed to act
However a person is notdeemed a shadow director by reason only that the diredors act on advice given by him in a
v professional capacity
3For the purposes of the following provisions of this Act namely
section 309 directorsu y to hove regard to interests of employees
section 319 directorslong term laboragreements
section 320 to 322 substantialproperty transactions involving directors
Ñ section 328contracts withsole members who aredirectors and
section 330 to 346 general restrictions on powerofmmpanies to make loans etc ro drrectors and otherconnected wrth
Ú them
p being provisions under which shadowdirectors are treated as directors a body mrporate is notto be treated as a shad
ow director of any of its subsidiary companies by reason only that the directors of any of the subsidiary areaccustomed
Q to act in acmrdancewith its directions or instructions
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Law de Australia la CompaniesAct 1993 de Nue Law de Australia no define exactamente lo que
va Zelanda y la Companies Act 1990 de Irlanda se debe entender por director
siguieron su misma línea de pensamiento y aaaB
desarrollo lógico siendo la CompaniesAct 1990 Sin embargo la Sección 601 de la antes men
de Irlanda la que tiene un desarrollo lógico mas cionada norma señala a algunas personas que
detallado y conciso20 deberán ser consideradas directores en tal
DEPENO
sentido tal sección contempla una definición a
2 Consideracionesadicionales enunciativa sobre quien es un director dejan
do abierta la posibilidad que más personas
Después de haber explicado la definición ge calcen dentro de la definción según que de
neral de director encubierto recogidas en di los hechos se compruebe que actúan como
ferentes países del Common Lawcon algunos directores de la sociedad no importando la
matices es nuestra opinión que sin perjuicio denominación de su cargo2z Esta caracterís
de la técnica que se utilice para la redacción tica es compartida por las demás definiciones
de normas las definiciones procedentes de analizadas sobre lo que es o entienden en
jurisdicciones del Common Law señaladas en jurisdicciones del Common Lawcomo director É
su oportunidad salvo la de Irlanda coinciden de una sociedad
en señalar como director acualquier persona
que actúe o se comporte como director no El concepto de director encubierto tal y
importando la denominación que el cargo como se señala en las distintas definiciones
reciba recogidas en este trabajo es de larga data
en la historia de las Companies Laws de In
Ahora bien y como se desprende de párrafos glaterra23 Más aún una provisión de estas v
anteriores la figura del director y el director características se encuentra comprendida ó
encubierto están normalmente definidas en en todas las Companies Acts de los distintos
de maneraconjunta esto responde a que bajo países regulados por el Common Law a los
jurisdicción del Common Law es director quien que hemos tenido acceso de forma directa v
secomportacomotalrestándolesunor ativa o indirecta salvo por los Estados Unidos de
importancia a la designación formal y primando Norteamérica
los hechos y en esto consideramos radica el gran
avance en su regulación societaria De las definiciones arriba explicadas se despren LL
de que el director encubierto es aquella persona v
Por citar un ejemplo que puede clarificar la si natural ojurídica que sin figurarcomo director
tuación estrictamente hablando el Corporation de la sociedad permaneciendo al acecho des
ó
20 Pare mayores referencias se pueden revisar las siguientes normas
Sección 60 de la Corporotion Lawde Australia ó
Sección 126 de la Companies Act 1993 de Nueva Zelanda
Sección 27 de la Companies Act 1990 de Irlanda v
21 MARKOVIC Michael Op Cit p 324
22 FERRAN Eilís Companylawand corporate finance Oxford University PressOxford 1999 p 482
23 MARKOVIC Michael Op Cit p 326 cita a su vez al Juez Millet quien es Juez deprimera instancia en casos deinsol
vencias y quiebras en Londres quien señala en Shadowdirectorship a real orimagined threot to Banks En Insolven
cy Practitioner No 14 Londres 1991 p 14 que definiciones que cuentan con el tenor siguiente Un personobajo
cuyas direcciones o instrucciones los directores de una junta o directorio estén acostumbrados a actua han aparecido y
en las Companies Actsde Inglaterra desde aquella de 1929 sin perjuicio que no se les definiera como directores en
cubiertos Sin embargo es a partirde 1985 como señaláramos anteriormente que tal figura recibe el nombre con Q
la cual la conocemos ahora En la actualidad podemos reconocer definiciones muy similares a la usada por el Juez
V
Millet en por lo pronto la definición de director encubierto del Companies Act 1985 de Inglaterra el Corporotion
Law de Australia y en el Componies Act1990 de Irlanda tres normas citadas con anterioridad en este trabajo Q
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pliega su influencia sobre la administración de cubierto no ha sido objeto de consideraciones
los asuntos de esta24 legales de envergadura hasta tiempos recientes
en las que la dinámica económica ha vuelto mas
Claramente quien desee tener injerencia en los refinado el manejo de las sociedades
asuntos de una sociedad debe conducirse de
acuerdo con los estándares de conducta espera Otro tema que impidió la adecuada identifica
dos para un director de tal sociedad sean estos ción de los directores encubiertos fue la falta
estándares legales o estatutarios25 de guía jurisprudencial acerca del tratamiento
de la figura en jurisdicciones donde esta ya se
Evidentemente más allá de la naturaleza ex contemplaba29
plicativa de tales definiciones existe en las
jurisdicciones donde es aplicada a nivel juris Finalmente recientes fallos en jurisdicciones
prudencial cierta incertidumbrezb como las de inglaterra Australia Nueva Ze
ianda y Sinqapur han aportado luz de manera
Lo anterior sin perjuicio que los directores de sustancialo
facto27 saldrán a la luz traicionados por su pro
v pia conducta frente a la sociedad y terceros y III NATURALEZA JURÍDICA DE LA FIGURA
á en tal sentido28 serán tratados de acuerdo con DEL DIRECTOR ENCUBIERTO
la naturaleza de sus acciones
En este punto habiendo señalado brevemena
Así a diferencia del director de facto la identi te lo que implica serun director encubierto y
ficación de un director encubierto resulta ser habiendo hecho algunas precisiones prelimi
v pues una tarea ardua esto debido a que en nares se hace necesario delimitar los alcances
ó principio como ya su nombre lo indica es un de la figura objeto de este proyecto a fin de
director en la sombra y su intención es perma poder continuar su estudio sobre bases más
v necer en ella sólidas
0
v
Sin perjuicio de encontrarse regulada por la le Para ello hemos considerado pertinente señalar
gislación societaria el concepto de director en y explicar los elementos que articulados co
v 24 KOH Pearlie Shadow diredor shadow director who are thou En Singapore Company and Securities Low Joumal
SingaporeVolume 14 1996 p 340ó
25 PASCUTTO Ermanno y JORDAN Cally Review of rhe Hong Kong componies ordinance Consultancy report McGill
University Montreal 1997 p 132
R
26 FIEDLER Peter Banks as shadowdrectors En Journal oflnternational8anking Law 3tl Edition London 1992 p 97
27 Sin perjuicio que la figura del director de facto no es parte de esta tesis es importante mencionarla con el objeto
de deslindar las figuras así como para puntualizar que es plausíble que un dírector encubíerto se convíerta en
un director de facto Es así que un director de facto es aquella persona que realiza las funciones de un director de
a acuerdo con el Companies Lowde Inglaterra pero que no ha sido formalmente nombrado como directoc La Corte
Superior puntualizó enUIraframe UK Ltd vs Fielding ond others que un director de facto es aquella persono que
asume funciones que probablemente solo le competen o un directory que asimismo esta persona tiene lahabilidad para
logar pmticipar del proceso de toma de decisiones en una sociedad
El director de facto tiene hacia la sociedad los mismos deberes como un director debidamente nombrado en tal
sentido es sujeto de todas las responsabilidades legales y estatutarias para con una sociedad además de tener de
a
beres fiducíarios para con esta
y 28 KOH Pearlie Op Cit p 340
í 29 CARROLL Robin Shadowdirector andoher third party liabiliry for corporate activity En Corporate governance and
ó the duties ofcompany directors Centre of corporate law and securities regulation faculty of law The University ofMelbourne Melbourne 1997 p 163
Q 30 MARKOVIC Michael Op Cit p 325
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rrectamente permiten reconocer a un director también admiten en la norma positiva que
encubierto tal figura recaiga en las personas jurídicas 0aaa
Así de la doctrina del common law se des Sin perjuicio de lo anterior si la figura del di
prende a priori que los elementos para la rector encubierto es o no solo de aplicación a
identificación de un director encubierto son las personas naturales no implica un problema ij
DEqECHO
cuatro a saber persona direcciones o instruc relevante Pues por su naturaleza los directores RPORATIVO
ciones miembros del directorio costumbre encubiertos no son designados para el cargo de
de actuar31 directores de una sociedad
1 Persona Consecuentemente que la regulación socie
taria de un país no permita que una perso
El primer elemento de cualquier regulación na jurídica o sociedad sea director de otra
de director encubierto es que debe haber persona jurídica o sociedad como es el caso
una persona32 Es evidente entonces que de de la Sección 221 3 del Companies Law de
acuerdo con la regulación internacional la Australia y el Artículo 160 de la LeyGeneral de É
definición de persona debe incluir entonces a Sociedades del Perú bajo los alcances de una v
sociedades Sin embargo si una sociedad debe regulación cualquiera sea esta de director
ono serconsiderada como director encubierto encubierto se podría hacer responsable bajo
es un tema contencioso que levantaría no poca tal figura a una persona jurídica o sociedad v
polémica33 Sin embargo en este punto no es tan es así que tal regulación se viene aplican
ocioso pensar que el objeto subyacente de la do efectivamente en Australia como es el caso
norma es que las sociedades también sean del fallo Siandard Chartered Bank ofAustralia
responsables por sus acciones por lo menos LtdvsAntico donde el Juez Hodgson señaló ó
las de carácter económico En el caso de que Pioneerlniernacional Ltd era un director
ciertas jurisdicciones como la de Australia la encubierto de Giant Resources Ltd34 v
aplicación de la figura del director encubierto
v
estuvo en principio limitada por el Corporate 2 Direcciones o instrucciones
Law solo a la persona natural posteriormente
esta tendencia fue corregida jurisprudencial El segundo elemento de este análisis im
mente como señalaremos líneas más abajo plica que la persona de direcciones o





31 DAVIS Paul LGowersPrinciplesofmodern companylaw Sixth Edition Sweet Maxwell London 1997 p 782
32 CARROLL Robin Op Cit p 169
Por ejemplo las Secciones 9 y SSA de la Corporation Law de Austrelia definen persona como un órgano societario v
una sociedad así como una persona natural abody politic o corporate as well as an individual
Y
N
33 Por lo menos del análisis que hemos realizado entendemos que es mas eficiente así es decir que las sociedades es
tén comprendidas dentro de la posibilidad de ser señaladas como directores encubiertos con lo que pare el efecto
deberá la normativa contener la posibilidad de que tales personas sean señaladas como directores de la sociedad
para los efectos de la regulación dedirector encubierto aunque solo sea como directores de focto
Es así como si bien en jurisdicciones como la deAustralia tal cual en el Perú una sociedad no puede ser señalada m
como director de jurede una sociedad si lopuede ser defacto T
y
34 Sin perjuicio que solo en Standard Chartered BankofAustralio Ld vs Antico el Juez señaló que una sociedad debía
ser considerada comodirector encubierto de otra en los demás casos apuntados ningún Juez negó tal posibili V
dad
35 MARKOVIC Michael Op Cit p 331 Q
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distinción entre una y la otra36 para lo cual Como sus empleados New Zeland Dairy
unodeberáusareldiccionario37sin mbarg Boarddelegóenelloslos ir ctorea espon
puede hacerse una díferencia con la palabra sabilidad de manejar la sociedad en el mejor
consejotambién reseñada oportunamente38 interés de los accionistas New Zeland Dairy
Se sugiere que direcciones o instrucciones Board Pero no es dio direcciones o instruc
implica un elemento de compulsión que el ciones determinables sobre las acciones que
receptor de tales direcciones o instrucciones debían tomar ante cada situación o algunas
no ejerce discreción decisoria alguna en el deellasÓ
proceso de toma de decisiones
En contraste con esto la decisión en el caso Aus
En este punto no existe consenso en la jurispru tralian Securities Commission vs AS Nominees
dencia Si bien enjurisdicción inglesa el tema no reconoce que las direcciones o instrucciones
hasidotocadodirectamenteelJuezMill inR no son necesariamente imprescindibles para
Hydrodam Corby Ltd sugiere que el supuesto constituir la figura del director encubierto En
director encubierto debe necesariamente im tal sentido señala que
partirdirecciones o instrucciones antes quesea
señaladocomotal39 Haberdescubiertoestoque ls ñorWindsor
es director deAS Nominees LtdyAmple Funds
La proposición del párrafo anterior es refrenda Ltd bajo los alcances de la Sección 60 de la
da en jurisdicción neozelandesa por el fallo del CompaniesLawdeAustralia en mi opiniónv
JuezThomas en el caso de DairyContainers Ltd no requiere que se demuestre para este caso
vs NZDI Bank Ltd dado que dicho Juez señala en particular que direcciones o instrucciones
v que sin perjuicio que todos los directores del su formales claramente individualizables fue
ó puesto director encubierto eran sus empleados ron dadas en los asuntos en los que el señor
la figura def director encubierto no se produjo Windsor párticipó el mismo Las direcciones
v El JuezThomas declaró o instrucciones formales no son siempre ne
0
v
36 MAYSON Stephen FRENCH Derek y otros Mayson French and Ryan on Company Law Twenty First Edition OxV
i ford University Press Oxford 2005 p 463
37 Diccionario de la Real Academia de la Lengua Españolav
Dirección Dellat diredio ónis
ó 1 fAccrón y efecto de dirigrr
2fTendencia de algo inmaterial hacia determinados fines
Dirigic Del lat dirigére
R
Q 4tr Encaminar la intención y las operaciones a determinado fin
0 5tc Gobernar regir dar reglaspara el manejode una dependencia empresa o pretensión
6 tcAconsejary gobernar laconciencia de alguien
Instrucción Dellat instructio ónis
1
fAcción deinstruir
4 fConjunto de reglas o advertencias para algún fin
38 Diccionariode la Real Academia de la Lengua Española
Consejo Dellat consilium
a 1m Parecer o dictamen que se da o toma para hacer o no hacer algo
j 39 KOH Pearlie Op Cit p 339 Señala que es muy probable que en laprácicase encuentre que los direcrores ejecutivos
Q deuna sociedad matriz hayan de tiempo en tiempo comunicado direcciones o instrucciones a los directores de las sub
V sidiarias de esta y consecuentemente se hayan convertido en personalmente responsables bajo la figura de un director
encubierto 7994BCC 761 en 164
Q 40 1995 7NZCLC 966691995 13ACLC 3211
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cesarias para asegurar que se cumplan los directorio abandonen sus responsabilidades
designios buscados Por tal motivo no exis para con la sociedad y se acostumbren a ac
razón para constreñir la Sección 60 del Com tuar bajo las direcciones o instrucciones de un
aaa
panies Law deAustralia denegando esto tercero sería ignorar el propósito de cualquieró
posibilidad regulación relacionada con los directores encu
biertos permitiendo una abertura sustancial en uuasrDENECXO
El tema no deja de ser controvertido sin em la regulación por lo que en cualquier caso con T
bargo consideramos que sería poco coherente sideramos que bastará la mayoría de los miem
no permitir que en una situación de excepción bros del directorio para que se pueda delimitar
como esta no se pueda aplicar una norma de claramente la figura del director encubierto
manera extensiva de tal forma que se logre
generar mayor seguridad jurídica Asimismo 4 Costumbredeactuar
es necesario en cualquier situación analizar el
tema caso por caso El cuarto efemento a ser analizado para regular
la figura del director encubierto es el elemento
3 Miembros del directorio de acostumbrado a actuar o la costumbre de
unasociedad actuaresdecir la que crea un patrón de con v
ducta en concordancia con las direcciones o
El tercer elemento a ser analizado y que perte instrucciones de un tercero
nece a todas lasjurisdicciones donde se regula v
esta materia es que los miembros del directorio Si bien cierta incertidumbre rodea las palabras
estén acostumbrados a actuar en concordan acostumbrado a actuarydirecciones o ins
cia con las direcciones o instrucciones de otra trucciones también es cierto que la jurispru
persona dencia estudiada nos brindará considerables ó
lineamientos sobre su interpretación43
fvlientras que es evidente que los directores v
pertenecen necesariamente al directorio de Las palabras acostumbrado a actuar en con
una sociedad no ha quedado claramente es junción con direcciones o instrucciones indi
tablecido en las distintas jurisdicciones cuál es can la necesidad de una relación fluida entre
el número apropiado de directores que deben las partes involucradas y parece ser que así ha
estar bajo el control de un tercero para que se sido aceptado en general por la doctrina y la LL
dé la figura del director encubierto y los fallos jurisprudencia v
de país a país han sido contradictorios O
Sin embargo existe una divergencia de opinión
En ese sentido el fallo de Lord Lowry para el en cuanto a la naturaleza de la relación en tal
casoKuwaitAsiaBankECvNationalMutu lLife sentido en Re Hydrodam Corby LCd el Juez
Nominees Ltd señalaba quetodos los miembros Millet señaló en su fallo á
deldirectorio deben estaracostumbrados aactuar
en concordancia con las direcciones o instruccio Lo que se necesita primero es un directorio Y
nes dela persona que las comunica4z que preTende oaparenta que actúa con inde 1
pendencia segundo un patrón de conducta
Finalmente con el objeto de ser enérgicos en el que el directorio o la mayoría necesaria
requerir que la totalidad de los miembros del de este para tomar una decisión social no
m
41 Jurisdicción deAustralia 1995j 13ACL3211 en 3239 y
42 Jurisdicción de Nueva Zelanda 7985 3AGLC212 en 218 Ú
43 Lineamientos que como hemos podido apreciar a lo largo del presente trebajo no han sido uniformes O
44 DOYLE Lucius G Defining theshadow director En 5olicitorsJournal No 136 London 1992 p 494 Q
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ejerza poder discrecional alguno sino que o instrucciones sean dadas por el tercero el
actúe en concordancia con las instrucciones o directorio esté acostumbrado a actuar que
direcciones de un terceroSEl paréntesis es evidenment no es lo mísmo Los parén
nuestro tesis son nuestros
Sitomamosestacitademaneraliteralentonc s Parazanjartalcontrasteconsideramosque onde
tenemos que el estándar para la determinación no existan direcciones o instrucciones formales
de si estamos ono ante un director encubierto por parte del director encubierto por lo menos
es aquel en el cual debemos esperar que los debe haber algún intento discernible de poder
directores de la sociedad estén exentos de controlarodeinfluenciaraldirectorio
todo poder discrecional en tal sentido con
sideramos que un criterio así de extremo no Sustentamos esto en que el Juez Millet señaló
puede Ilevarnos a solución satisfactoria algu en Re Hydrodam Corby Ltd que un director
na consecuentemente consideramos que los encubiertodebetenerlaintenciónconcientede
requisitos para la constitución de la figura del controlar las decisiones del directorio4ePor otro
director encubierto se ven aun satisfechos si el lado continuó señalando que una persona no
v directorio de la sociedad controlada mantiene debe ser señalada como director encubierto
algo del manejo de las políticas sociales simplemente porque el directorio por razones
á que solo ellos conocen actúan usando su libre al
Señalar por tanto que el directorio no puede bedrioyreFlejanpotencialesinteresesdeunacciov
ejercer discreción alguna es un requisito inne nisTa mayoritario o inFluyente sin haber recibidoC
cesario asimismo que hubiesen desacuerdos instrucciones deeste o de su representante9
v eventuales entre las partes en el directorio no
á evitaría que apareciese la figura del director De otro lado el tema del control también fue
encubierto46 tocado por el Juez Hodgson en el caso Standard
v hartered Bank ofAustralia Ltd vs Antico en el
Porúltimo la posición que ostentamos es com cual señaló lo siguiente pese a que existía limiv
partida a su vez por el Juez Finn quien en el tada evidencia de direcciones o instrucciones al
fallo de Australian Securities Commission vs AS directorio de GiantResources Ltd
Nominees señaló
Desde mipunto de vista las condiciones im
v Laparte de la Sección 60del Companies Law puestas porPioneerlnternational Ltd para pro
de Australia en la que se hace referencia a veerde fondos a GiantResources Ltd en marzo
aquella persona en concordancia con cuyas de 1989 demuestran una predisposición y
direcciones o instrucciones los directores de habilidad para ejercer control ejerciéndolo
la sociedad están acostumbrados aactuar en efectivamente sobre la administración gene
mi opinión no requiere que tales direcciones raly en especial financiera de la sociedado
o instrucciones involucren todos los asuntos
discutidos por el directorio Más bien única Las distintas normas analizadas no individua
mente requrere que cuando las drrecciones lizan a quien se le deben proporcionar estas
v
45 Jurisdicción de Inglaterre 1995 18 ACSR1 en 637
46 Jurisdicción deAustralia 1995 13ACLC1822 en 1837 Australian Securities Commission vs AS Nominees
rn
47 Op Cit en 1838
48 MILLE7 Judge Karl Shodowdrrectorship a realorimagined threot to banksEnlnsolvencyPracrrtioner No 14 Lon
Q dres 1991 p 16
U
0 49 KOH Pearlie Op Cit p 340
50 Jurisdicción de Australia 1995 18ACSR 1Q
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instrucciones Aunque no está expresamente paraargumentarquelapersonaquecomunicó Destablecido intérpretes querrán entender que tales insfrucciones se encuentro sujeta a la
las direcciones o instrucciones sean dadas al regulacióndedirectorencubiertoyporendea a
directorio olgunasdelasresponsabilidadesdeundirecror
dela sociedad5z N
El argumento contenido en el párrafo anterior
UEPECHO
pudo haber sido acogido por el Juez Thomas Sin embargo en tanto lo único que hace es es wPa
en el fallo de DairyContainers Lfd vs NZDI Bank tablecer que con una minoría de directores no
Ltd en vista que señaló que aún cuando un se podría constituir la figura del director encu
instrucción clara fue dada por New Zeland Dairy bierto al señalar que se requeriría la totalidad de
Board esta fue hecha a Dairy Conrainers Lid y los directores de lá sociedad para encontrarnos
no hacia sus directores los cuales son personas ante tal figura consideramos que no es acertado
diferentes51 aseverar tal cosa Sobre este tema nos explaya
remos mas adelante
Consideramos en tal sentido que esa no es la
posición adecuada en lo que respecta a este Por otro lado la proposición miembros del
punto directorio se refiere a todos los integrantes de v
tal directorio social parece serque es respaldada
Requeriren tal sentido que el supuesto director por el Juez inglés Millet quien en ReHydrodam
encubierto de las instrucciones directamente al Corby Ltd señaló
directorio en circunstancias donde dependien
do de lajurisdicción todos los demás elementos Ladefinición por tanto no cubre el supuesto
delaregulaciónhansidocumplidosesexigirlo enelqueunapersonoseencuentradispuestaa
que la ley no pide hacer lo que otra le señale al interiordeldirec ó
torio de un sociedad un pariente un socio de
Consideramos que es suficiente que los direc negocios oalguna otra sociedad que escogió v
tores de la sociedad estén acostumbrados a aldirectoren cuestión v
actuar en concordancia con las direcciones o
instrucciones entregadas para que sin perjuicio Los alcances de Tal definición se encuentran es
de quien o como les fueron comunicadas para tablecidos para los supuesCOS en los que rodo el
que se constituya la figura del director encubier directorio ha abandonado su responsabilidod en LL
to así además Markovic es de la opinión que el procesq de toma de sus propias decisiones y v
en cambio se haacostumbrado aseguir las direc
Desde mi punto de visCa si una persona le ciones o instrucciones de un tercero53
comunica direcciones oinsruccionesaun di
rect rnoimportandolocondicióndeesteúlti Es importante por otro lado resaltarque de los
yeldirectorioesáacostumbradoaactuar fallos estudiados dejurisdicción australiana no
no importando cómo hayan sido enrregadas se ha podido conseguir una definición sobre
esa instrucciones nicuántosiermediarios cuántos miembros del directoriose requieren para
hayan tenido entonces la persona que originó que exista la figura del director encubierto
1
tales instrucciones está teniendo una opinión
vital para la conducción de los asuntos de la Los autores en la materia como Markovic
sociedadEntalsentidoeximérito ntonces sostienen que se lograría poco si se requiriera
rn
51 lurisdicción de Nueva Zelanda 1995 13ACL3211 en 3238
52 CAMPBELL Nicholas R Liability as o shadowdirector En Journal ofbusiness law No 609 Sweet Maxwell London V
1994 p 132
53 MILLET Judge Karl Op Cit p 17 0Q
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que todos los directores de una sociedad estén En el caso de la responsabilidad de los directores
acostumbrados a actuar en concordancia con de una sociedad los supuestos bajo los cuales
las direcciones o instrucciones de un tercero no un director puede causarle un daño a la socie
es el sentido da la norma y estamos de acuerdo dad a los accionistas oa terceros interesados se
con eso pues el gobierno de las sociedades es encuentra tipificado por la propia normativa
un gobierno de mayorías
Con relación a los directores encubiertos la
Como señaláramos líneas arriba consideramos normativa de los países que recogen tal figura
que para este punto y dependiendo de la juris lo que realiza es una extensión de la respon
dicción lo razonable para que se dé la figura sabilidad de los directores de la sociedad para
del director encubierto es que conforme a las que esta incluya a los directores encubiertos en
direcciones o instrucciones del tercero intere los supuestos especificados claramente por la
sado actúen el número necesario de directores propia normativa con lo que los remedios a ser
de la sociedad para implementar una decisión aplicados a los directores de la sociedad le serán
o política de tal sociedad extendidos a los directores encubiertos de esta
bajo los mismos supuestos y regulación
v Lo anterior responde a que no suena muy lógico
permitir que la persona escape a la regulación Así nos lo confirma Pearlie Koh la cual no señala
de director encubierto simplemente porque la que
minoría de un directorio no está acostumbradav
a actuar en concordancia con las direcciones o En la mayoría dejurisdicciones la legislación
instrucciones de este tercero interesado cuan sobre sociedades extiende la definición de
v do la mayoría de ese mismo directorio esta director a fin de incluir a los directores encu
ó decidiendo las políticas sociales y el mismo biertos Es consecuencia de esta extensión
perjuicio para la sociedad o beneficio para el legislativa que la responsabiidadimpuesta a
v tercero se puede lograr sin la participación la losdirectoresserádeaplicaciónalosdirectores
minoriaexduida encubiertosdeserelcaso54v
IV EL NEXO CAUSAL EN EL MARCO DE LA A modo de ejemplo si el director de una so
FIGURA DEL DIRECTOR ENCUBIERTO ciedad con pleno conocimiento del manejo
de esta compite por prestar el mismo serviciom
v En concordancia con los principios generales evidentemente haciendo uso de los conoci
debe existir un nexocausal entre el hecho y el mientos adquiridos en el marco de sus funcio
daño causado a efectos que se pueda imputar nes como director de la sociedad entonces la
una responsabilidad sociedad con la que compite verá disminuidas
sus ventas y como consecuencia disminuirán las
á El hecho causa un daño y tales daños pueden utilidades de ser el caso con la posible conse
producirse en cascada pues como consecuen cuencia de no poder repartir dividendos entre
cia del daño directo puede sobrevenir un daño sus accionistas Ello a su vez puede causarle un
indirecto daño no solo a la sociedad sino también a los
v
54 Correo electrónico enviado por Pearlie Koh al autor de este trabajo con fecha 12 dejulio de 2007
Martin
y In most common law jurisdictions the companies legislation extends the definitionofdiredorto indude the
shadow director By reason of this legislative extension the responsibilities imposed by the legislation would appl y
Q where relevant to the shadow director
V
Hope this helpsO Good luck
Q Pearlie Koh
92 Martín Mayandía Burns
accionistas que dependían de dicho dividendo de apreciar que la definición dada a la palabra Dpara honrar sus respectivas obligaciones En consejo afecta severamente la habilidad de
el supuesto que el hecho de competir con la los asesores corporativos de mantenerse al aaa
sociedad se encuentre prohibido también para margen de la responsabilidad de un director
los directores encubiertos de esta entonces la encubierto
extensión normativa hará que el nexo causal
DEXECHO
también pueda ser aplicado a los dírectores Solo por cítar un ejemplo en Australia en el pPOflTIVO
encubiertos fallo de Ausrralian Securities Commission vs
AS Nominees Ltd se cita que los demandados
V LA EXCEPC16N PORASESORAMIENTO DE sefialaron que reconocen que el señor Windsor
ACUERDO CON LA CAPACIDAD PROFE tuvo influencia sobre las decisiones tomadas por
SIONAL O LA RELAC16N DE NEGOCIOS el directorios6
La figura del director encubierto evidentemente Sostuvo en contra el demandante que esto se
puedecausarpreocupaciónalosasesoresdeso debíaaqueelseñorWindsoractuabacamogeren
ciedades como financistas contadores abogados te de las sociedades introdujo en estas el negocio É
y a los mismos acreedores de las sociedades entre fiduciario y estaba envuelto en los negocios de
otras personas quepueden influenciar lasdecisio Cales sociedades
nes de los directores de una sociedad
Es por esta razón que los directores de la so
Sin embargo en reconocimiento a la naturaleza ciedad acTuaron en concordancia con sus
válida de este tipo de relaciones de asesoría instrucciones57
y acreencia la de asesorsesorado la de
acreedordeudo entre otras es que en las re Señalaron refutando los demandados que el ó
gulaciones estudiadas que contemplan la figura consejo prestodo por el señor Windsor de con
del director encubierto se contempla también formidad con los conocimientos y habilidades v
una excepción a esta figura Caso de Australia derivados de su copacidod profesional ó de lo
Sección 602la cual prevé en que situaciones relacióndenegocioslegítimaconlosdirectoresde
una persona no podrá ser señalada como direc unasociedad ocon el directoriode estáS8con él
tor encubierto de una sociedad objeto de caer dentro de la excepción
Esta situación es aquella en la cual losdirectores Con el objeto de refutar tal alegato el Juez Finn v
de la sociedad actúan de acuerdo con el con señaló lo siguiente
sejo dado por una persona que actúá de con
formidad con los conocimientos o habilidades Cuando uno analiza las operaciones reoliza
derivados de su capacidad profesional o de la d snopuededecirseapropiadamentequenos
relación de negocios legítima con los directores encontramosantedirectoresactuandoen vista
de una sociedad ocon el directorio de esta55 delconsejodadoporelgerentedeconformidad
conlosconocimientosohabilidadesderrvados
1 Consejo desu capacidad profesional enconcordancia
con la Sección 602 Lo que sísepuede admitir
De las definiciones arriba reseñadas y de los es que el directorio actuó por lo menos en un
casos que estudiaremos mas adelante se pue número de situaciones de ocuerdo con los
ao
55 PETTET Ben Op Cit p 36 y
56 Jurisdicción deAustralia 1995 13ACL1822 en 1836
Ú57 Jurisdicción deAustralia 1995 13ACL1822 en 1836
58 Jurisdicción deAustralia 1995 13ACL1822 en 1836 OQ
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designios del señor Windsor requiriendo este solo porque una sociedad sigue su consejo o
de aquellos el abandono de sus deberes fidu asesoría el cual es consecuencia de una nece
ciarios para con asociedad59 sidad comercial oeconómica
Por otro lado como hemos señalado debe En esas circunstancias se debe poder reconocer
mos entender que la definición de consejo que el proceso de toma de decisiones perma
difiere sustancialmente de la de direcciones nece en poder del directorio Debe recordarse
o instrucción60Direcciones o instrucciones que el asesor es una persona contratada por
implica necesariamente un elemento de com la empresa para brindar sus servicios profesio
pulsión de nulo margen de maniobra para los nales para un proyecto o tema en particular o
directores de la sociedad para queestos sean brindados periódicamente
ocada vez que se requieran pero es decisión del
En contraste la palabraconsejos define como directorio adoptar o no las medidas que éste
Consejo Delatconsilum1m Parecero dic recomiende recayendo por lo tanto sobre los
tamen que se da o toma para hacer o no hacer miembros del directorio la responsabilidad que
algo Consecuentemente un consejo a dife acarree la adopción de la decisión
rencia de direcciones o instrucciones puede
á ser rechazado que es precisamente en lo que Coincidimos en que existen también circuns
consiste la asesoría tancias excepcionales que conllevan a que el
v asesor cobre poder dentro de la empresa siendo
Si podemos aceptar la dicotomía expresada el típico caso el del asesor que por el transcurso
en los párrafos anteriores la regulación sobre de los años es considerado una figura de poder
v cuándo se considera que existe un consejo 0 opinando que en tal caso igualmente la respon
ó existe un vínculo válido con los directores de la sabilidad por la adopción de los acuerdos es del
sociedad con motivo de la realización del objeto directorio el que es responsable por la dirección
v social de una sociedad no es una excepción en y administración de la empresa y por lo tanto
sí misma Solo afirma una cosa una persona no se encuentra obligado a detener yo impedir
puede ser calificada como director encubierto la conducta de cualquier persona que atente
de una sociedad por el mero hecho de ofrecer contra los intereses de la misma aún cuando
suconsejoase oría la asesoría brindada por el asesor que cobró
poder pueda ser confundida con direcciones o
v Por tanto será tarea del juez competente de instrucciones impartidas por este
terminar si un asesor ha estado brindando
consejoase oría impartiendodirecc o es 2 Deconformidad con los
o instruccionessegún los hechos de cada caso conocimientosohabilidadesderivados
en concreto 61 dela capacidad profesionaó
a
Sin embargo se entiende que un asesor no En adición con que los asesores deben procurar
podría ser señalado como director encubierto evitar cualquier tipo de mensaje que pueda
v
á 59 Jurisdicción de Australia 1995 13 ACLC 1822 en 1838
60 En lo que respecta a la legislación australiana por ejemplo Michael Markovic crea una construcción técnica pare
argumentar que consejoy direcciones o instrucciones no son un concepto distinto Por otro lado se argumenta
a que si se hubiese buscado un significado similar se hubiese usado el mismo lenguaje cosa que no ha sucedido Se
sugiere además que si consejoydirecciones e instrucciones fueren sinónimos el amplio espectro de los térmi
noscapacidad profesionalyrelación de negocioscrearíauna excepción tan amplia que virtualmente cualquier
Q persona que
se dedicara a los negocios podría caber dentro de ella con loque el ratio real de la excepción se des
U virtuaría
O
61BAXTRudolphLiabilityofshadowdirecorforinsolventtra ingAustra anauthoritiesst rtrobiteEC mpa y nd
Q securities law journal No 121 Wellington 1996 p 142
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asemejarse a una dirección o instrucción La derivadosde la capacidad profesional del agen
excepción sin perjuicio que explicamos que te o la relación legítima de negocios con los 00ya no es tal contemplada en las regulacíones directores de la sociedad aaa
estudiadas implica que el asesor solo debe
aconsejar a la sociedad de conformidad con las Solo por citar un ejemplo puede un abogado
conocimientos o habilidades derivados de su encargado de brindar asesoramiento legal
bEPECNOcapaci a profesional ode la relación de nego asesorar a una sociedad en temas financieros PONATIVO
cios legítima con los directores de una sociedad y comerciales
ocon el directorio de esta
Consideramos en este punto que la asesoría de
En este supuesto quisimos hacer nuestra la un abogado en materias financieras haría incu
definición usada en Australia en tanto es más rrir a este en responsabilidad profesional por
amplia que la de Inglaterra dado que esta solo brindar asesoría negligente salvo que tuviese
hace referencia consejo dado dentro de las experiencia rélevante en la materia la cual de
conocimientos o habilidades derivados de su mostrará pero nos preguntamosa su vez sería
capacidad profesional este asesoría o consejo neglígente suficíente É
para convertir a este asesor en director encu
La parca definición usada en Inglaterra ha cau bierto de una sociedad Creemos que no
sado gran preocupación en el sector financiero
del país en tanto preliminarmente los jueces Si bien es prudente que los asesores en una
ingleses han considerado que los bancos no materia sea cual fuera se limiten a asesorar solo
danconsejodeacuerdoconlosconocimi ntos en ella desde nuestro punto de vista ofrecer
derivados de su capacidad profesionalsinomás consejo en materias mas allá de su capacidad
bien derivados de los intereses que pueden profesional no sería suficiente para acarrear
tener estos agentes en una sociedad y así lo de responsabilidad a tal asesor bajo la figura del
muestre el caso ReMCBacon Ltd que hasta que director encubierto v
fue abandonado se Ilevó ante el Juez Milletbz o
Que los directores de una sociedad siguieran
El análisis relevante radica en saber si unasesor consejos de un asesor más allá de la capacidad
sería responsable por brindar consejos más allá profesional de este podría implicar para ellos
de los alcances de su capacidad profesional ode en caso el consejo seguido hubiese acarreado LL
una relación legítima de negocios queremos ser consecuencias negativas para la sociedad una v
enfáticos en señalarquel relación legítima de demanda de responsabilidad para los directores
negocios proviene de la normativa australiana por negligencia pero no hubiese configurado
y no existe en la inglesa como señalamos en el párrafo anterior la figura
del director encubierto63
AI serun tema subjetivo qué podría considerar
un juez que sería asesoramiento en ejercicio Asimismo como ya hemos apuntado un ele ó
adecuado de los conocimientos o habilidades mento esencial de la figura del director encu
v
N
62 Es importante notar que a diferencia del resto dejurisdicciones en las cuales analizamos la figura de los directores
encubiertos en jurisdicción de Australia la excepción es más amplia contemplando el término relación de nego
cios AI respecto de esto Michael Markovic señala que originalmente en Australia la provisión sobre directores
encubiertos en cuanto a la excepción solo hacía referencia a las personas que ofrecían consejo dentro desus com
petencias profesionales Con posterioridad a la entreda en vigencia del Companies Code de Australia la inclusión del
término relación de negocios se hizo Finalmente el Memorando Explicatorio dela modificación reitera Michael h
Markovic es de poca ayuda pare establecer la motivación de los legisladores para extender la aplicación de la ex
cepción U
63 GIRVIN StephenStotutoryliobiliryofshadow directors En Juridical review No414Sweet Maxwell London 1995
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bierto es comunicarles a los directores de la Ahora bien las cortes en las distintas jurrsdic
sociedaddireccioneso instrucciones ciones donde se aplica la figura del director
encubierto se han mostrado flexíbles desde
De lo estudiado entendemos que el soporte nuestro punto de vista al momento de anali
para la búsqueda y aplicación de la figura zar la asesoría y las relaciones de negocios de
del director encubierto no radica en que la terceros con los directores de una sociedad o
persona brindó consejo o asesoría de confor el directorio en su totalidad
midad con los conocimíentos o habilidades
derivados de su capacidad profesional o de Por citar un ejemplo en el fallo del Juez Knox
la relación de negocios legítima con los direc en Re a Company No 005009 of 1987 ex parte
tores de una sociedad o con el directorio de Copp causaron preocupación en sectores
estabsino que el fundamento radica en si la financieros dado que el juez expresó que en
persona ofreció solamentec ns joo asesoría este caso en particular el banco no era ni había
o comunicó direcciones o instrucciones al adquirido en momento alguno la condición de
directorio director encubierto de la sociedad pero que sin
perjuicio de eso consideraba posible tal cosa
v Consideramos que las palabras direccio según Michael Markovic fallos recientes en la
nes o instrucciones no abarcan a la palabra materia han sido reacios a declarar a bancos y
consejo65 Consecuentemente si aceptamos otras entidades financieras responsables como
esto entonces el espectro de la frase de con director encubierto de sociedades
formidad con los conocimientos o habilidades
derivados de su capacidad profesional o de la Es importante puntualizar que consideramos
v relación de negocios legítima con los directores que los bancos no deberían ser señalados
ó de una sociedad o con el directorio de esta como directores encubiertos pues no viqilan
aumentaría en importancia el crecimiento económico de las sociedades
v
v aún cuando dicha vigilancia les podría ser
Sin embargo un amplio grupo de personas conveniente puas aseguraría la cobranza dev
podrían encontrarse comprendidos por una sus créditos pues ese no es su negocio el cual
relación de asesoría o de negocios haciendo se basa en obtener ganancias por el cobro de
de los alcances de esta excepción demasiado un interés sobre el capital prestado entre otros
amplia tanto que la regulación y alcances de El banco no obtiene mayores ganancias si la
v la figura del director encubierto podría verse sociedad es más rentable ni le permite a esta
O mermada y este no puede ser la intención en pagar menos si atraviesa por un mal momento
una regulación de estas características económico Es más el banco se encuentra obli
gado a provisionar los créditos de las sociedades
Como observa Michael Markovicexisteaun un que considere en riesgo de pago Consecuente
á alto grado de incertidumbre alrededor del cam mente si el banco de alguna forma dirigiera los
po de acción de este tipo de excepciones66 intereses de la sociedad ello conllevaría quei
se abocaría a lograr un crecimiento económico
Sin embargo y existiendo una regulación de de la misma ii la normativa le permitiría lograr
excepción como esta todo tipo de asesores en mayores ganancías como consecuencia de una
una sociedad que puedan influir en las deci diligente supervisiónyiiino le otorgaría cré
siones de esta deberán ejercer tal asesoría con ditos a sociedades que no se encuentren por él
precaución dirigidas con lo que no se vería jamás obligado
o
64 Jurisdicción deAustralia 7495 13ACLC 1822 en i838Ú
65 Jurisdicción de Inglaterra 1994 2BCLC 180 en 330
Q 66 Jurisdicción de Inglaterra 1994 2BCLC 180 en 335
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a provisionar oa castigar crédito alguno pues considera necesarias para tal fin El banco no
se encargaría de la buena marcha de tal socie busca incrementar las ganancias de la empresa
dad con el fin de recuperar su crédito y para solicitante ni perjudicarla no considerando ta a
obtener como se ha dicho mayoresganancias les circunstancias dentro de su análisis Por suy
Igualmente los bancos no tienen razón alguna parte la empresa mediantesu directorio puede
para perjudicar los intereses de las sociedades decidir asegurar el crédito o no acudir a otro
DEPECHOdesdeque les conviene que estas se conduzcan banco proponer otras garantías oprocurárselas ONGOPATIVO
exitosamente pues ello le asegura la recupe siendo consecuentemente responsable por las
ración de su crédito y reduce el monto de las medidas adoptadas
contingencias que puedarrmanejar
Asimismo el antes mencionado Juez Millet se
Claro es el caso en RePFTZMLtdJourdainyOtros ñala algunas de las acciones permitidas por los
vs Paulb de jurisdicción inglesa donde en su bancos para que dentro de una relación legítima
fallo el Juez Baker señaló que sinperjuicio que de negocios no se vean incursos dentro de la
funcionarios del banco habían participado de figura del director encubierto a saber
directorios semanales en la sociedad duranTe un É
periodo de dos años el banco no era un director a Auditar la sociedad o investigarla v
encubier de la sociedad dado queestos funcio
narios del banco actuaban no como directores b Demandar la reducción del sobregiro
de la sociedad sino en defensa de los intereses
comerciales y financieros del banco c Demandar garantías apriori oa posteriori de
un crédito
Por otro ladó en un artículo escrito por el Juez
Millet con relación al caso Re MC Bacon Ltd d Solicitar información como balances esta óproceso que fuera abandonado en su oportu dos financieros y flujos
nidad este opinó quemientrasqueun bancono v
interfiera en el manejo de una sociedad que es su e Solicitar que cualquier propuesta decambio
dientestafacultadoparaimponerlecondiciones enlaspolíticassocialesse ec mpañád de
con el objeto de mantener las líneos de crédito los documentos sustentatorios
para ralsociedadbs
f Aconsejar sobre la deseabilidad de un geren LL
Consideramos que si bien es cierto que las ne ciamiento más estricto ode la búsqueda de v
cesidades comerciales de una sociedad pueden nuevo capital fresco de trabajo sin buscar
conminarla a tomar las condiciones impuestas que la sociedad haga uso de de lo que en el
porel bancoporabusivas queestas puedan ser argot bancario se conoce comoarrusel
creemos también que la decisión final debe ser
del directorio de la sociedad y nodel bancoque Tales propuestas hechas por el JuezMillet en el Q
presta el financiamiento necesario con el obje artículo fueron tomadas por el Juez Hodgson
to que este último no se convierta en director para el caso deStandard Chartered Bonk ofAus
encubierto de la sociedad tralia LtdvsAnrico señalando
Y
N
Debe recordarse que la institución financiera lo Puedo aceptar que no es poco común para
que busca es asegurar su crédito y la cobranza aquellas personas que prestan dinero impo
de mismo para lo cual estudia y califica a la nen condiciones a estos préstamos sobre el
empresa y requiere o solicita las garantías que destino de los fondos así como obligaciones
y1
F
Ú67 Jurisdicción de Inglaterra 1995BC 280 2 BCL354
68 KOH Pearlie Op Cit p 341 Citando al Juez Millet O
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de información con las que debe cumplir el el tema en Inglaterra sin dejar de mencionar la
prestatario es más común aun para aquellas definición clara y precisa de que es un director
personas que prestan dinero solicitar ga de facto y que es un directorencubíerto fos que
rantías sobre su acreencia indistinCamente analizaremos al final de la reseña Este caso es
de la naturaleza de as mismas para luego Ultraframe UK Ltd vs Frelding andorhers
posteriormente exigir la venta de tal garantia
para satisfacer su crédito Ciertamente estos Entrando al caso es importante mencionar que
factores porsi solos no haría a un prestamista la primera instancia la Ilevó adelante el Juez de
asumirlacondicióndedirectorencubiertode insolvencia y quiebras Jacob pero se resolvió
una sociedad o la gerencia de esta69 finalmente el 27 dejulio del 2005 en la Corte de
Apelaciones7z segunda instancia sin perjuicio
Habiendo reseñado las definiciones de distintas que los mejores alcances del mismo las hizo el
jurisdicciones sobre lo que implica serun direc Juez Jacobs siendo la corte la que tomó sus
torencubiertoexplicadosunaturalezajurídica impresionesalrespecto
el nexo causal de tal figura y entendido los
alcances de la excepción impuesta a la misma El proceso tomó 95 días efectivos de audiencias
corresponde pasar a analizarjurisprudencia re en la corte solo para resolver el tema de las
4 presentativa en la materia lo anterior a efectos responsabilidades derivadas de los incumpli
á de poderver realmente las implicancias de todo mientos a los deberes fiduciarios de conducta
lo revisado con anterioridad de los directores y se Ilevó a cabo realmentev
como actores principales entre UltraframeUK
VI JURISPRUDENCIA DEL COMMON Ltd y The Burnden Group Plc
LAW ULTRAFRAME UK LTD V5
ó FELDNGANDOTHERSÓ Ultraframe UK LTd y The Burnden Group Plc
competían en el mercado de conservadores
Q En tanto que el origen de la figura del director para techos de inmueblesencubierto surge en Inglaterra y teniendo en
consideración el mayor desarrollo en la materia El señor Gary Fielding y la señora Sally Fielding
en dicha jurisdicción Asimismo vista la falta su esposa eran los accionistas mayoritarios de
de espacio en un trabajo de esta naturaleza The Burnden Group Plc en adelante indistinta
LL analizaremos un caso que por su naturaleza mente Gary Fielding oThe Burnden Group Plc
v es el más representativo lo anterior teniendo
en consideración que se ha convertido en el El proceso tuvo cobertura de los medios debido
caso líder leading case en muchas materias a la virtual guerra que se desató en la corte
societarias de los últimos años sobre todo en dondecorríanacusacionesycontraacusaciones
Inglaterra En este se díscuten desde temas de de falsificación de documentos robo contabili
á garantías de la sociedad incumplimiento de dad paralela chantaje e incendio premeditado
deberes fiduciarios traspasos de know how sin mencionar las alegaciones esparcidas de
pasando por además dar los lineamientos para que todos los testigos mentían en el tribunal
el manejo de sociedades que ha revolucionado perjurio acusaciones por demás serias
v
69 KOH Pearlie Op Cit p 341
a 70 Jurisdicción de Inglaterra 2005 EWCH 1638 Ch
Se acumularon los siguientes procesos HC03C03199 HC03C03545 HC03C0992 y el HC02C02548
h
77 Es curioso señalar que fos demandados no fueron encontrados dírectores encubiertos sino directores de focto de
Ú la sociedad pero para Ilegar a esta condusión el Juez Lewison Juez ponente del casoen la CorteSuperior estable
p ció lineamientos profundos de estudio sobre la figura de los directores encubiertos y de los directores de facto
0 72 HighCourtofJusticeChanceryDivi ion
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El trasfondo real del proceso era una disputa Fielding era propietario interpósita personae
por la propiedad de negocios que se hadan de las acciones de Northstar Systems Ltd y
competencia mutuamente o en su defecto el deSequestyst msLdy que a la vez era aa
retiro de uno de estos del mercado un acreedorgarantizado de ambas en tanto ú
les suministró fondos lo que prevenía que
Ultroframe UK Ltd era de propiedad del señor Ultrafiame UK Ltd dispusiera de los activos úaDEPECHO
Howard Davies Este último operaba a través de sin pagar las deudas previamente cosa que
ORPONATIVO
una seríe de socíedades las cuales devinieron no es ilegal3
todas en insolventes En el proceso de ruina
Howard Davies adquirió dos sociedades Norths TheBurnden Group Plc señaló en parte durante
tarSystems Ltdy5eaquestSystems Ltd estas con el proceso que Ultraframe UK Ltd había inicia
el tiempo también devinieron en insolventes y do una campaña para sacar a sus competidores
fueron efectivamente controladas por Ultrafra del mercado mediante demandas que se suce
meUK Ltd dían unas aotras forzando asus competidores a
solicitar la insolvencia señalando Gary Fielding
Sin perjuicio quela demanda en contra de Gary queaunqueUIraframe UK Ltd se ha esforzado
Fielding y Sally Fielding fue Ilevada a cabo porel en esbozarlo como un conspiradory un ladrón v
liquídador deNortlstarSystems Ltd y Seaquest ées de hecho la víctima de esta situación
Sysem Lid del expediente se desprende que
no queda duda que tal acción de responsabili Agregando Gary Fielding que a partir de marzo
dad fue azuzada por Howard Davies a través de de 1997 se comenzó progresivamente avincu
Ultrafrome UK Ltd de ahí el nombre del caso lar más con Northstar Systems Ltd y Seaquest
Systems Ltd debido a una serie de operaciones v
Ultraframe UK Ltd demandó que Gary Fielding comerciales con ellas como contratos y provi ó
y sus allegados habían robado el negocio y los sión de materia prima contratos de préstamos
activos deNorihstarSystems Ltd y SeaquestSys de proveedores entre otros v
tems Ltd la demanda es consecuencia de v
Ultraframe UK Ltd alegó a su vez que tal re
6
La deshonesta información proporcionada clamo era falso y que los documentos en los
a Howard Davies por parte de Gary Fielding que Gary Fielding sustentaba su posición eran m
y sus allegados incluyendo entre ellos a fabricados o burdas falsificaciones y que Gary LL
los señores Birkett Naden y Clayton con la Fielding era parte de un conciliábulo que bus v
intención de venderle las sociedades deno caba estafar a Ultraframe UK Ltd O
minadas Northstar Systems Ltd y Seaquest
Systems Ltd que según los señores Naden Sin embargo a través dela declaración del señor
y Clayton alegaban les pertenecían a ellos Birkett en corte uno de los allegados de Gary
pero cuyo real beneficiario y propietario Fielding como señaláramos líneas arriba se
era Gary Fielding Sociedades cuyos activos obtuvo una perspectiva clara del esquema para
habían sido además comprometidos previa defraudar a Ultraframe UK Ltd
mente para la satisfacción de los créditos de
los acreedores de Gary Fielding Hacia fines de octubrede 1998 GaryFielding
tuvo un reunión con los señores BirketNa
La contestación hecha por Gary Fielding y den y Clayton en The NagsHead un pub en
sus allegados a la demanda planteada por Altricham Se discutió que dada asituación
Ultraframe UK Ltd es que en efecto Gary Howard Davies iba a intentar una tomo de
h
Q
73 Se demostró durante el proceso que la intención de Gary Fielding era quitarle a esas empresas recientemente
V
Oadquiridas por Howard Davies todossus activos usandocomo medio para ello otres empresas de las que era pro
pietario Q
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coniroldeNorthsTarSystemsLtd ydeSeaquest Finalmente sin perjuicio que se declaró a Gary
Systems Ltdyque estaban dispuestos a recibir Fielding como director de facto y no como direc
instrucciones de Gary Fieding Gary Fielding tor encubierto pasaremos a reseñar el análisis
señaló que las acciones en NorthstarSystems hecho por el Juez Jacobs razonamiento que
Ltd y Seaquest Systems Ltd tenían que ser fuera acogido por la Corte de Apelaciones de
transferidas a elyo que debían encontrar la Londres sobre lo que quiere decir cada uno de
manera de que todos los activos de ambas los términos teniendo en consideración que el
sociedades queden asegurados en su favor objeto de esta tesis es solo la figura del director
encubierto y que por tanto nos centraremos
En síntesis el objeTO de la reunión era discutir en ella
coartadas posibles y plausibles acerca de la
forma en la que Gary Fielding adquiriría las La Corte deApelaciones de Londres que con
acciones de Northstar5ystems Ltdy5eaquest firmaría la senTencia del JuezJacobs haciendo
SystemsLtdElossabíanquerequerran encon suyo rodos os extremos de la misma señaló
trarunajustificaciónparapoderdecirqueGary asimismoqueenlaprácticadirectorencubier
E Fielding tenía una relación de larga data con ioimplica
v ambas sociedades lo que justificaría a su vez
la toma de garanCías de Gary Fielding sobre Que ante la preguntaQuién debe estar acos
losactivos de las sociedades Se acordó que se Cumbrado aactuar La respuesta indubitable
v demostraría que Gary Fielding tomóel control sea la mayoría del directoriocon la capacidad
de Northstar Systems ltd y Seaquest Systems suficiente para gobernar a la sociedad debeC
Ltd antes de junio de 1998y desde ese punto estar acostumbrada a actuar en concordan
v fue que evolucionó la historia cia con las instrucciones del que se cree es un
ó director encubierto Continúa señalando que la
Después de un largo proceso judicial de dos intencióndelanormaesencontraraap rso
v años la sentencia de los expedientes acumula queefectivamentecontrolael devenirdelasocie
dos fue en resumen la siguiente dadalcontrolaraldirectorio En talsentido unav
persona nopuede serdirectorencubierto de una
Gary Fielding se convirtió en un director de sociedadsicontrolalamenoríadeldirectoriode
facto de Northstar Systems Ltd y Seaquest esta El subrayado es nuestro
LL Systems LTd en enero de 1999 nunca en un
v director encubierto en tanto el directorio de Que ante la pregunta Cómo deben reaccio
O ninguna de las dos actuaba en concordancia nar ante la instrucciones proporcionadas
con sus instruccíones Se determinó que el Evidentemente actuar en conformidad con
era un director de facto en tanto el mismo esas instrucciones No es suficiente que el
señalá que estaba manejando la sociedad supuesto director encubierto haya dadoó
a instrucciones o direcciones sino que estas
á Gary Fielding tenía deberes fiduciarios para hayan sido implementadas por el directorio
con NorthstarSystemsLtdySeaquestSystems y convertidas en acciones
Ltd dado que se podía apreciar de las cuen
tas corrientes de las sociedades que él podía Asimismo complementan señalando bá
v disponer de sus fondos sicamente que el actuar de este directorio
controlado por el director encubierto implica
Las deudas garantizadas de Northstar5ys unactuarregularacatandosusinstrucciones
tems Ltd y Seaquest Systems Ltd a favor de como patrón de conducta en un espacio de
j Gary Fielding son declaradas válidas tiempo determinadoS
Q
U
O 74 Jurisdicción de Inglaterra 2005 EWCH 1638 Ch en 1257
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Como se señaló párrafos arriba desde el mo 2 Un director encubierto debe declarar su Dmento en el que se puede establecer que la condición sus intenciones e intereses
mayoría del directorio de una sociedad con la frente a cualquier paquete accionario que aaa
capacidad detomar las decisiones en ella esta posea oque desee adquirir así como ante wv
acostumbrada a actuar en concordancia con la emisión de cualquier obiigación por
las direcciones o instrucciones del supuesto parte de la sociedad de la que es director
DEPECHO
director encubierto este tiene ciertos deberes encubierto po
para con la sociedad controlada No cumplir
con ellos implicaría posiblemente consecuen 3 Cualquieriransacciónenlaquelasociedad
cias para el director encubierto o la sociedad adquiera un activo o viceversa requerirá
controlada de la aprobación previa de la Junta Ge
neral de Accionistas de la sociedad si esta
En el caso Ultraframe UK Lid vs Fielding y aprobación no se obtiene la transacción es
Otros la Corte de Apelationes de Londres se potenciamen ea ulablecomoco dic ón
tomaporprimeravezelCrabajodeanalizarin se debe tener en cuenta que la transac
extensum losalnces de esCOS deberes seña ción debe ser por un monto mínimo de f É
lando para los alcances reales de la ley en la 1000 Cien mil y00100Libras Ester
matei lo siguiente linas o igual al 1096 por ciento del valor a
de los activos de la sociedad en libros76
Los deberesde un director encubierto no se
aplican retrospectivamente al momento en Por otro lado en la misma exposición de moti
el cual la mayoría del directorio comenzó a vos la Corte de Apelaciones de Londres explicó
actuarenconcordanciaconsusdireccioneso los alcances de lo que implica ser un director
instrucciones si no que se limita al momento de facto que como señaláramos no es ni será ó
en que consecuencía de estas direcciones o objeto de esta investigación pero que conside
instrucciones los directores incumplieron un ramosque para efectos prácticos es importante v
deberhacia la sociedad reseñar sobre todo de acuerdo con lo que la v
jurisprudencia nos señala en la materia en tal
El director encubierto que no maneja direc sentido
tamente algún activo de la sociedad no tiene
hacia esta ningún deber fiduciario conse Undirector de facto es aqueila persona que LL
cuentemente no tiene el deber deactuar en realiza las funciones de un direcor de acuer v
el mejor interés de la sociedad y el deber de do con el Componies Law de Inglaterra pero
no realizar ganancias desde la posición que que no ha sido formalmente nombrado como
ostentadeberquesítienen losdirectoresde director La Corte Superior puntualizó en
una sociedad Ultraframe UK Lfd vs Fielding y Otros que
un director de facto es aquella persona que á
Sin embargo ciertos deberes legales sí les asume funciones que probablemeníe solo le
son aplicables a un director encubierto competen o un director y que asimismo esta
personatienelahabilidadparalograrpartici 1
1 Un director encubierto está obligado a par del proceso de toma de decisiones en una
declararal directorio el interés oconflicto sociedad v
que tiene ante cualquier negociación
contrato preparatorio o contrato que se Es poco probable que una persona sea un
lepresente directorencubiertoyundirectordefactoala
Ú76 Jurisdicción de Inglaterra 2005 EWCH 1638 Ch en 1259 1260 0
77 Jurisdicción de Inglaterra 2005 EWCH 1638 Ch en 1261 O
Q
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vez sin embargo es posible que una persona explicación e implicancias se desprenden por
ser primero un director encubierto de una si mismas
sociedad para posteriormente convertirse
en director de facto de la misma VII IMPLICANCIAS DE ENCONTRAR A UN
DIRECTOR ENCUBIERTO
Es posible que unapersona sea ala vezdirector
encubiertodeunasociedadydirectordefacTo Habiendoanalizadoentr otr scosasl defini
de otra7e ción naturaleza jurídica nexo causal así como
la jurisprudencia compete en este punto hacer
Ante la pregunTa sobreQué deberes tiene un una reseña de lo que implica encontrarnos ante
director de facto de la sociedad hacia ellaLa un director encubierto
respuesta es que undirectorde facto tiene hacia
lasociedadlosmismosdeberesfiduciariosg De acuerdo con las distintas leyes revisadas
lesyestatutariosasícomoprohibicionesqueun provenientesdedistintasjurisdiccionescr
directorlegalmentenombradoporlasociedad mos que en tanto es Inglaterra la matriz de
esta figura y que en cuanto a los alcances y
v Finalmente la misma corte analizó las implican responsabilidades es la que ha desarrollado
cias para con los directores y accionistas de una más el tema a través del Company Act 1985
sociedad en relación con las figuras del director el InsolvencyAct 1986 y el Company Directors
encubierto y el director de facto los cuales no Disqualification Act 1986 aunado a que en
consideramos ocioso reseñar brevemente cuanto a las implicancias de ser un director
encubierto el resto de jurisdicciones que
v Losdirectoresdeunasociedaddebenrevisarel regulan tal figura se ha limitado a copiar la re
ó procesodetomadedecisioneseneldirectorio gulacióncontempladaporinglaterraconvi
regularmente así como lo de los principales tiendo en ociosa su repetición consideramos
v funcionarios de la sociedad para asegurarse importante en este punto con el objeto de
quenoestánacostumbradosaactuarencon tener un criterio único al respecto evitandov
á cordancia con las instrucciones de personas la confusión señalar solo las implicancias bajo
quenosondirectoresasícomoparaasegurar lajurisdiccióninglesaaber
que tales funcionarios no son directores de
facto de la sociedad Los directores encubiertos de una sociedad
tienen el deber de velar por el mejor interés
Los accionistas incluyendo las sociedades de los empleados de una sociedad como si
matrices que tiene la posibilidad de nombrar fueran directores de jure de esta79
a uno omás directores en el directorio deben
revisar su forma de trabajo para asegurar Provisiones especiales para la negociación
á que quienes representan sus intereses no de activos y propiedades sustanciales de la
se vean influenciados en exceso en la toma sociedad entre esta y los directores de la
de decisiones en el directorio para que tales sociedad les son aplicables a los directores
accionistas no caigan dentro de los alcances encubiertos eo
de la definición dedirector encubierto
Si la sociedad posee solo un accionista cual
Finalmente consideramos que no existe gran quieracuerdo de esta sociedad con el director
cosa que agregar para aclarar un caso cuya encubierto debe serhecho porescritofl
o
r
78 Jurisdicción de Inglaterra 2005 EWCH 1638 Ch en 1264
F
V 79 Sección 309 del CompaniesAct 1985 de Inglaterra
80 Sección 320 del Companies Act 1985 de Inglaterra
O
Q 81 Sección 3228 del ComponiesAct 1985 de Inglaterra
2Q2 Martin Mayandía Burns
Todas las regulaciones aplicables para prés de reparación si la sociedad es liquidada atamosaempleadosfunci nariosydir ctore consecuencia de un proceso de insolven
serán de aplicación para losdirectores encu cia y se puede demostrar además que el aaB
biertos de la sociedad 82 directorencubierto sabía o pudo saber que0
la sociedad no podría evadir la liquidación y
Los directoresencubiertos debeándeclarar aún así no hizo nada para impedir que esta IJ e
DEqECHO
su interés cualquiera sea este ante una ne siguiera operando ocontratando8ó así como AORPTIVO
gociación contrato preparatorio o contrato se le aplica tal regulación a los directores de
mediante el cual sea posíble o se vaya a una sociedad en esas circunstancias
vincular la sociedad controlada fl3
La Secretary ofState and Industry puede im
Está prohibido para un director encubierto poner al director encubierto una orden de
el negociar con contretos de opción de la so descalificación para el ejercicio del cargo de
ciedad de acciones instrumentos de deuda director de una sociedad por plazos que van
y activos de esta 84 desde los dos 2 años hasta los quince 15
años dependiendo de la falta cometida87 É
El director encubierto tiene la obligación
de divulgar la propiedad de acciones de la El objeto de esta revisión sobre las implicancias
sociedad de la que es director encubierto de la figura del director encubierto en Inglaterra
tal y como se le aplica a los directores de la es señalar los criterios de aplicación a tenerse v
sociedad 85 en cuenta al momento de desarrollar el trabajo
normativo parajurisdicciones donde esta figura
Creemos que merece mención aparte el he aún no ha sido regulada en tal sentido conside v
cho que consideramos que para este caso el ramos importante tener en cuenta este punto ó
directorencubiertodeberá señalarcualquier para un futuro análisis
forma que tenga de ejercicio de los derechos
políticos sobre las acciones de la sociedad de Finalmente es importante señalar que tener
la que es director encubierto pues si bien claros los criterios de aplicación de una figura
los derechos onómicos de las mismas son en la jurisdicción donde se creó genera una
importantes más lo es en este casa consi ventaja cuantitativa pues permite comparar y
deramos la capacidad dedecisión sobre los saber qué alcances de esta figura se encuentran LL
asuntos de la sociedad por lo mismo que ya contempladas oson similares en la constela v
estamos en este caso analizando una figura ción normativa donde la figura estudiada quiere
que loque busca es controlara una sociedad ser implementada haciendo más sencilla su
desde la sombra adaptación
Un director encubierto puede ser encontra VIIIDEFENSA DE LOS DIRECTORES O DE á
do responsable por Wrongful Trading lo que LOS DIRECTORES ENCUBIERTOS ó
permite al liquidador de una sociedad bus Y
car una contribución por parte del director Sin perjuicio que nos gustaría explayarnos en la m
encubierto de sus fondos personales atítulo materia pasaremos a reseñar brevemente por
v
82 Secciones 330 346 del ComponiesAct 1985 de Inglaterra
83 Sección 3178del CompaniesAc 1985 de Inglaterra
84 Sección 323 del CompaniesAct 1985 de Inglaterra
85 Sección 324 del Componies Act 1985 de Inglaterra V
86 Sección 2147del InsolvencyAd 1986 de Inglaterra j
87 Secciones 69 y 224del Componies Directors Disquolification Act1986 de Inglaterra
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no ser objeto de esta tesis lo que a saber de las proveniente de fondos personales hasta el límite
cortes inglesas implican las medidas defensivas que la corte estime pertinente no teniendo este
de los directores de jure o de facto y de los pago el título de penalidad sino de reparación
directores encubiertos así como será sujeto a un probable descalifi
cación de la posibilidad de ser director de una
Se entienden por medidas defensivas a todos sociedad por un periodo que puede irdesde los
aquellos actos o concatenación de los mismos dos 02 años hasta un máximo de 15 quince
destinados a minimizar las pérdidas potenciales años de acuerdo con la DisqualificatíonAct 1986
que le podría acarrear a un director o director de Inglaterra
encubierto de la sociedad actuar ilícitamente
en el ejercicio de su carqo88 IX QUIÉN PUEDE SER SUJETO DE RESPON
SABILIDAD A LA LUZ DE LA FIGURA DEL
Concretamente en el caso de un director en DIRECTOR ENCUBIERTO
cubierto implicaría por ejemplo hac er constar
en las actas de directorio de la sociedad que De los puntos analizados se desprende que los
controla las instrucciones que comunique a terceros que deberían estar preocupados de
los directores de esta sean consignadas en su calzar dentro de los alcances de la figura del
totalidad con el objeto de dar una apariencia de director encubierto son los asesores profesíona
independencia de los directores de la sociedad les expertos en negocios sociedades matrices
controlada 89 accionistas controladores y cualquier tercerov
con interés en manejar los asuntos de la socie
Esta práctica la consignación en acta de la dad por ejemplo directores de inversionistas
v totalidad de la discusión es poco usual por institucionales
ó ejemplo en jurisdicciones como la peruana
donde la Ley General de Sociedad no lo estima Por otro lado podemos entender del fallo
v obligatorio90 para el caso Re Hydrodam Corby LTd Que
bancos y financistas no necesitan preocuv
Finalmente según jurisdicción ínglesa aquel parse demasiado por ser encontrados como
director o director encubierto que se encon directores encubiertos de una sociedad91
trado responsable de haber incurrido en esta sin embargo esta posición es en todo caso
LL conducta actitudes defensivas de actuaciones argumentable
ilícitas deberá además de las responsabilidad
por la actuación ilícitas de las que sea declarado Sin embargo la posición del asesor es menos
responsable hacer el pago de una reparación sólida que la de los bancos y financistas 92E
Q 88 CAMPBELL Nicholas R Op Cit p 138
m
0 89 GIRVIN Stephen Op Cit p 215
90 Articulo 170Actas
Lasdeliberacionesyacuerdosdeldirectoriodebensermnsignadospor u lqui rm dioenactasqu sere g ránenun
lrbro en hojas sueltas o en otra forma quepermita la ley y excepcranalmente mnforme alArtrculo 136
v Las adas deben expresar si hubiera habido sesión la fecha hora y lugarde celebración y el nombre de los concurrentes
deno haberhabido sesión la forma y circunstancias en que se adoptaron el o los acuerdosy en todo caso los asuntos
tratados las resoluciones adoptadas v elnúmero de votos emitidos asícomo las constancias que quieran dejarlos direc
toresEsubrayado es nuestro
RAFFO Carlos Laadministración de las sociedodes anónimas Aspectosjurídicos de un debate judicial Didi de Arteta
y SALima 1995 p 211
Q 91 KOH Pearlie Op Cit p 341
V 92 Aun sin perjuicio de las protecciones dadas en cada jurisdicción para tales asesores porbrindar consejo deacuerdoO con sus habilidades profesionales Pues la línea divisoria entre un director encubierto y un asesor puede ser difícil
Q de trazar






X LA FIGURA DEL DIRECTOR ENCUBIERTO
SEGÚN LACOMPANIESACT2006 Capítulo6contratos con una persona
que a la vez es director de la sociedad a
Sin perjuicio que se ha explicado y trabajado la por la única razón que los directores de la
figura del director encubierto consideramos que subsidiaria estén acostumbrados a actuar
laevolucióndelafiguradeberásertratadaenesta en concordancia con sus direcciones e
onecHo
parte entanto la misma trata sobre la nueva Com instrucciones w
panies Act 2006 y las diferencias que existen con
la norma en actual vigencia Consecuentemente Así a diferencia de la definición de director
se hace necesario reseñar la figura del director encubierto contenida en la Sección 741 de
encubierto bajo la normativa inglesa que para la Companies Act 1985 donde la definción de
los efectos de esta sección en particular entrará director encubierto se encuentra contenida
en vigencia en enero del año 2009 err la misma sección que define al director la
CompaniesAct2006 contempla para la figura
En ese orden de ideas la CompaniesAct2006 de del director encubierto una sección propia lo
Inglaterra en su Sección 251 señala que consideramos el cambio más resaltante
respecto de la legislación sobre directores en v
251 Director Encubierto cubiertos pues al mantener ahora una sección
propia que no depende de las diferencias o
1 En la Companies Act director encubiertó semejanzas que finalmente pudieran existir v
con relación a una sociedad quiere decir una con los directores legítimamente nombrados
persona en concordancia con cuyas direc consideramos que será más sencillo para
ciones o instrucciones los directores de una el juzgador analizar o determinar quiénes
sociedad están acostumbrados aactuar pueden ser considerados como un director
0
encubierto
2 Una persona no deberá ser señalado como v
director encubierto por la única razón que Esto redunda a favor de la figura en tanto la nor v
los directores actúen de acuerdo con los ma se explaya más en la misma permitiendó un O
consejosotorgadosporestedeacuerdocon entendimiento más sencillo de estadebiendo
su capacidad profesional además notarse desdeque los legisladores han
previsto para la figura como hemos menciona LL
3 Una sociedad no podrá ser señalada como douna sección diferenciada que existe cierta
director encubierto de ninguna de sus sub recurrencia de casos y situaciones que ha hecho
sidiarias para los propósitos de necesaria su previsión
E
Capítulo2deberes generales de los di Asimismo se puede notar con relación a la
rectores Companies Act 1985 una evolución normativa á
pues el numeral 3 de la Sección 251 de la
Capítulo4transacciones que requieren Companies Act 2006 señala en qué casos no
la aprobación del directorio nos encontramos ante la figura del director v
93 Companies Act2006 v
251 Shadowdirector
1 In the Companies Acts shadow director in relation to a company means a person in accordance with whose direc
tionsorinsructions the directors of the company areaccustomed to act
m
2A person is not to be regarded as a shadow director by reason only that the direco s acton advice given by himin a
professional capaciry y
3A body corporate is notto be regarded ds a shadow direcrorofanyofis subsidiary companies for thepurposes of
Chapter1generalduties ofdirectors V
Chapter4 transactions requiring membersapprovap or 6
Chapter6contracf withsole member who is also a directorbyreason only that the directors of the subsidiary areac p
customed oact in accordance withis directions or instructions Q
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encubierto que es cuando básicamente existe Dichossupuestossonseñaladostaxativamentepor
una relación matriz subsidiaria situación que Sección 187 Declaración de interés personal del
no se encontraba claramente regulada en la directorencubiertosobrelastransaccionesque
Companies Act 1985 y que dio lugar a varios realice la sociedad 94
procedimientos judiciales
Sección 223 Operaciones de la sociedad que
Por otro lado la Sección 251 de la Companies requieren la aprobación de los directores como
Act 2006 lo que no previene a diferencia de es el caso de préstamos y transacciones sobre
la Sección 741 de la Companies Act 1985 es inmuebles 9s
qué supuestos correspondientes a directores
serán aplicables a un director encubierto Secciones 227 y 230 Son deaplicación a losDi
dejando dicha función a otras secciones de la rectores Encubiertos las provisiones aplicables a
Companies Act 2006 Por lo que nos encontra los directores de las sociedades en cuanto a sus
mos ante una norma que lo único que busca contratos de servicios para con estas 96
es delinear los alcances de la figura del direc
E tor encubierto no señalando los supuestos Sección 854 Deber de presentar al registrador
v de aplicación los datos relevantes de la sociedad 97
94 Companies Act 2006
a
187Dedarationofinterestinexistinghansactionbyshadowdirector
The provisions of this Chapter relating to the dury under sedion 182 duty to dedare interest in existing transaction or
o arrangement apply to a shadowdirector as to a director but with the followingadaptions
v Subsection2aof that section dedaration at meeting ofdirectors does notapply
ó In section 185 general notice treated as sufficientdedaration subsection 4notice to be given at or brought up and
L read at meetingof directors does notapplyV
1 General notice by a shadow director is noteffective unless given by notice in writing in accordance with section 184v
95 Companies Act 2006v
123 Transactions requiring membersapproval application ofprovisions to shadowdirecrors
1For the purposes of
asections 188 and 189 directorsservice contracts
LL bsections 190 to 196 property transactions
c sections 197 to 214 loans etc and
v dsections 215 to 222 payments for loss of office a shadow director is treated as a director
ó 2Any reference in those provisions to loss of office as a director does notapply in relation to loss of a persons
c status as a shadow director
E




1For the purposes of this Part a directorsservice mntract in relation to a company means a mntractunder which
a a director of the company undertakes personally operform services as director or otherwise for the company or for
a subsidiary of the company or
v b services as director or otherwise that a director of the rompany undertakes personally to perform aremade availa
ble by a thirdparty ro the company or to a subsidiary of the mmpany
2 The provisions of this Part relating to directorsservice contracts apply to the terms of a personsappointment as a
direcorofacompany
They arenotrestricted ro contracts for the performance ofservices outside the scope of the ordinaryduties of a directo
Companies Act 2006
230 Directorsservice contracts application ofprovisions oshadow directors
A shadow director is treated as a director for the purposes of theprovisions of this Chapter
97 CompaniesAct2006
Q 854 Duty to delrverannual returns
U
O 1Every company mustdeliver to the registrar successive annual returns each of which is made up to a date not
p later than the date that is from time to time the company return date
Q 2The companysreturn date is
2Q6 Martin Mayandía Burns
Finalmente de todo lo expuesto podemos subjetiva de aquellos deberes cuya naturaleza
concluir que el cambio normativo importa una lo permitan a quienes aún sin ostentar una po y
evolución en la legislación que regula la figura sición formal de administradores debemos en aaa
del director encubierto en tanto le otorga a tenderqueeladministradorsegúnlalegislación
tal figura su propia Sección donde se puede española se podría entender como un símil de
observar una definición más clara de la figura director en la legislación peruana desempeña f
OENECXO
así como de sus excepciones convirtiendo en en la sociedad un papel de índole similar PT
más sencilla su interpretación
El Informe Aldama justifica la extensión de tal
XI EL DIRECTOR ENCUBIERTO EN LA responsabilidad en tanto que las personas que
DOCTRINA ROMANOGER QNICA se desempeñan como administradores sin serlo
a menudo actuando en la sombra o detrás de
Habiendo analizado ampliamente la figura del los órganos de decisión formales determinan
director encubierto en cuanto a la normativa una menor eficacia disciplinar por parte de los
jurisprudencia y doctrina en los países regidos instrumentos dispuestos por el mercado para
por el Common Law resulta necesario en este sancionarlos Según el Informe Aldama entre las
punto analizar hasta qué punto la figure del di personas a las que debería alcanzar dicha res á
rectorencubierto ha sido recogida por los países ponsabilidad se encuentranlosadministradores
regidos por el derecho romano germánico ocultos bajocuyasinstruccionessuelen actuarlos
administradores de la sociedad99
v
Hemos descubierto de distintos modos que la
doctrina en idioma español Ilama al director AgregaCándidoPazresquelaresponsabilidad
encubierto como administrador oculto es por de los administradores de la sociedad debe ser v
eso que a partir de este punto podremos de extendida de manera integral en este caso en ó
signar a la figura como director encubierto o particular a los administradores ocultos en
administrador oculto tantoque si actúan prácticamente como admi v
nistradores normativamente deben responder
1 El administradoroculto én la como administradores tanto por negligencia
doctrina española como por deslealtadoo
Es así que según el Informe Aldama98 un ele Sin perjuicio de ello PazAres va un poco más allá LLm
mento decisivo para incrementar la seguridad que el Informe Aldama al proponer abiertamente v
en los mercados ante las infracciones a los de la extensión de los alcances del artículo 134 de
beres de lealtad vendría dado por la extensión la Ley de Sociedades Anónimas101 española a los
E
athe anniversary of the companys incorporetion or á
bif the companys last return delivered in accordance with this Part was made up to a different date the anniver
v
sary of that date
3 Each return must a
acontain the informaon requiredby orunder the following provisions of this Part and 1
bbe delivered to the regisarwithin 28 daysaher the date to which it is made up
98 Informe de la comisión especial para el fomento de la transparencia y seguridad y en las sociedades cotizadas co
nocido como el Informe Aldama en honor al presidente de la comisión España 2003 p 25
99 Ibid p25
100PAZARESCándidoLaresponsobilidaddelosadministradorescomoinstrumento egobiernocorporativoER vi ta
In Dret Barcelona 2003 p 18 y
101 Artículo 134 Acción socialde responsabilidad Q
1 La acción de responsabilidad contre los administradores se entablará por la sociedad previo acuerdo de lajunta V
general que puede ser adoptado aunque no conste en el orden del día Los estatutos no podrán establecer una
mayoríá distinta a la prevista por el artículo 93 para la adopción deeste acuerdo Q
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administradores ocultos definiendo aquellos esdeltodoexactoconsid ramosmásbienqueel
c mlapersonabajocuyasinstruccionesestén administradorocultoejerceunaadministración
acostumbrados a actuar los administradores de la a través de terceros en tanto entendemosque el
sociedad102Sin mb rgoeñalaque sterequiere administradorocultoinfluenciaalosterceroscon
una modificación técnica pero no en sustancia103 poder de decisión en la sociedad mas no dirige
a esta de manera directa generando efectos de
Con relación al planteamiento del common manera indirecta efectos que entendemos no
law el planteamiento hecho por el Informe quiere ono puede generar de manera directa
Aldama y PazAres difieren en un elemento
sustancial Dicho elemento es que el common Finalmente consideramos que la doctrina y en
law solo extiende a los directores ocultos cier particular la española dispone de los instrumen
tas responsabilidades de los directores de la tos conceptuales suficientes que le permitirán
sociedad mientras que la doctrina española dibujar con mayor claridad y precisión el perí
está optando por extender la totalidad de tales metro de tales responsabilidades por lo que
responsabilidades no intentando juzgar al autor creemos que la
extensión pura y simple de tales responsabili
v Por otro lado Alvaro Espinós Borrás de Quadras dades no es quizás el mejor camino normativo
señala que la falta de defincíón legal de lo que Sin embargo reiteramos que no nos atrevemos
debe entenderse como un administrador de a juzgar posiciones en tanto que la elección de
hecho permite desarrollar una actividad inte una posición doctrinaria como en este caso sev
gradora contemplando como posibles casos hace con relación a la figura del director encu
de administración fáctica a los administradores bierto figura heredada por parte del common
v ocultos104 extendiéndoseles la totalidad de las law responde a factores distintos a los que
ó responsabilidades de los administradores de la originalmente se plantearan cuando esta figura
sociedad Ante tal conclusión debemos señalar se creó mas aún teniendo en consideración que
v que entender que el administradoroculto ejerce tal figura es de reciente análisis en profundidad
una administración de hecho de la sociedad no por parte de la doctrinaromanoger ánicas
2 En cualquier momento la junta general podrá transigir o renunciar al ejercicio de la acción siempre que no sev
opusieren a ello socios que representen el cinco por ciento del capital social
o El acuerdo de promover la acción o de transigir determinará la destitución de los administradores afectados
v 3 La aprobación de las cuentas anuales no impedirá el ejercicio de la acción de responsabilidad ni supondrá la
renuncia a la acción acordada o ejercitada
0 4 Los accionistas en los términos previstos en el artículo 100 podrán solicitar la convocatoria de la junta generalc
E para que ésta decida sobre el ejercicio de la acción de responsabilidad y también entablar conjuntamente la acción
de responsabilidad en defensa del interés social cuando los administradores no convocasen la junta general solici16
tada a tal fin cuando la sociedad no la entaólare dentro del plazo de un mes contado desde la fecha de adopción
Q del correspondiente acuerdo o bien cuando éste hubiere sido contrario a la exigencia de responsabilidad
0 5 Los acreedores de la sociedad podrán ejercitar la acción social de responsabilidad contra los administredores
cuando no haya sido ejercitada por la sociedad o sus accionistas siempre que el patrimonio social resulte insufi
ciente para la satisfacción de sus créditos
a
102 PAZARES Cándido Op Cit p 49
103Mail enviado por el DoctorCándido PazAres al autor de este trabajo con fecha 08 denoviembre de2007
La figura del director oculto está englobada en la noción más amplia de administrador de hechoque contempla
el artículo 134 de la LSA española Mi secretaria le enviará un papel mío en el que se contienen algunas referen
cias bibliográficas que pueden serle deutilidad
Un cordial saludo Candido Paz Ares
r
y 104 ESPINOS BORRAS DE QUADRAS Álvaro La responsobilidad en los sociedodes mercantiles Madrid Noticias Jurídicas
2005 p 7
Ú 105 Asimismo queríamos resaltar que ya en 1985 Jesús QuijanoGonzález señalaba que a su parecer la responsabilidad de
O los directores de hecho surgiría no solo en los casos en que aquellos hubieran sustituido efectivamente a los directores
p sino también si se acredita que han inFluido en forma determinante sobre ellos en la toma de decisiones QUUANO
Q GONZÁLEZ Jesús La responsabilidad civilde los administradores dela sociedad anónima Valladolid 1985 p331
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2 Eadminisirador oculto odirector a la de common law de una antigüedad un poco
encubiertoenladoctrinalatinoamericana mayoralCompaniesAct1985doctrinaqu esde D
una claridad abrumadora Es importante además Oaaa8
Comosedesprendedeloexpuestoenelnumeral dadoquedemuestrauntrabajoavanzadoenla
pocaeeneelttma de los dieector s encubiertos y el deltcommon lawlydtiritas a la españollatas
a las
desarrollo de la misma todavía no ha alcanzado la ONVONq
madureznecesariaparaconvertirseennormapo Sin perjuicio de lo explicado párrafos arriba
sitiva requiriendo aún de mucho mas debate el autor colombiano Camilo Enrique Cubillos
Garzón no es tan osado pues no realiza aná
Teniendo en consideración lo expuesto en lisis propio señalando que en el derecho
el párrafo anterior hemos también buscado del common law el régimen de responsabilidad
resquicios de la figura en otras jurisdicciones era propio de la sociedad y no cabía extenderlo
encontrando algunas menciones en el derecho a terceros sin embargo esta posición con el
uruguayo y en el colombiano sin embargo tiempo fue variando hasta contemplar la posi
ambos acercamientos a la figura del director bilidad deaceptar la responsabilidad de terceros
encubiertoaúnsonmuytenues endoseventualidadesconrelociónalossociosla
doctrina del disregard of legalentityo piercing of á
Así la doctrina uruguaya a travésde Nuri Rodríguez corporotevoilylasegunda con relación aierceros
Olivera nos enseña que en tanto existen directores a su vez de dos cipos ide gestores conocidos
ocultos en una sociedad se les debe extender el como talespero que no se encuentran investidos
régimen de responsabilidad de los directores106 legalmente gesTOrde hecho de facto director
oiide administradores que no se presenton
Continúaseñalandolaautoraquepor jemplo fienteatercerosperosiactúancomotalesa mi ó
en el caso de situaciones de grupo empresarial nisradores ocultos shadow director108 s
donde la controlante designa a lós directores v
de las controladas deberá hacerse extensiva la Finalmente podemos concluir que en cuanto a ó
responsabilidad de los directores de las contro Latinoamérica si bien exíste un acercamiento
ladas a la designante hacia la figura del director encubierto este
acercamiento aún es muy tenue y tangencial y
Por otro lado se hace relevante citar jurispru se mantiene únicamente a nivel doctrinario LL
dencia suiza del año 1981 la cual señala que
los representantes de la Societé de Banque Suisse 3 El directorencubierto en la á
tenían una gran inFluencia sobre la sociedad y regulaciónperuana ó
contribuían activamente a la formación de la É
voluntad social abreviando ellos eron material Como hemos explicado en su oportunidad
mente los órganos de la sociedad la figura del director éncubierto no está con
templada en la regulación peruana como sí lo
EltrabajorealizadoporRodríguezresultarelevan estánlafiguradeldirectorsuplenteyeldirector
te en tanto que hace referenciaa doctrina distinta alterno109 claramente señaladas por el doctor v
106 RODRIGUEZ OLIVERA NuriExtensión de responsabilidad en conjuntos económicos Editorial del foro Montevideo 1
2002 p 32
7071bid p 37
108 CUBILLOS GARZ6N Camilo Enrique Crisisempresarial al interior de un grupo de sociedades En Revista e Mercatorio
Volumen4 No 2 Universidad Externado de Colombia Bogotá 2005 p 38 y
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Articulo153Órganocolegiadoyelección CQi
El directorio es órganocolegiado elegido por la junta general Cuando una o más clases de acciones tengon derecho a
elegir un determinado número de directores laelección de dichos directores se hará enjunta especial Q
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Oswaldo HundskopfExebio en la entrevista que Nos basaremos en la norma antes mencionada
le realizáramos en su oportunidad10 por cuanto consideramos que la misma al ser la
pionera en regular y reconocer la figura def di
Estos procesos donde se señala la responsabili rectorencubierto es también la que regula con
dad de una persona como director encubierto mayor eficiencia los supuestos en los cuales tal
tienen por lo general una característica en co figura de serdetectada determinará la respon
mún salen a la luz consecuencia de procesos sabilidad de la persona que ejerce el cargo
de insolvencia y liquidación
En relación a la Sección 320 transacciones sig
Es importante tener en claro además que en el nificativas de propiedad que involucren direc
Perú existe una clara tendencia para Ilevar los tores en su texto encontramos las siguientes
procedimientos de insolvencia y de quiebra condiciones que nos permiten cierto paralelo
en la vía administrativa a través del Instituto con algunos artículos de la Ley General de
Nacional de Defensa de la Competencia y de la Sociedades
protección de la Propiedad Intelectuai enade
lanteINDECOPI cosa queen la mayoría de a Se requiere un valor mínimo para la trans
v jurisdiccionesmasaúnenlasdelcommonlawse ferencia debiendo recordarse que si bien
hace en la víajudicial Inglaterra Australia Nue nuestra legislación no exige el mismo en el
va Zelanda Malasia Singapur entre otros caso de transferencia de activos si el valor
v contable supera el 50 del valor del capital
Finalmente consideramos que queda demos soci l1ztaltransferen iadebeseraprobada
trado que en el supuesto que se desea im por la Junta General de Accionistas
v plementar la figura del director encubierto se
ó deberá modificar normativa adicional a la Ley Debe recordarse que pesa sobre el directorio
General de Sociedades la responsabilídad de formular la memoría
v
v anual y los estados financieros así como su
XII COMPARACIÓN ENTRE LA REGULACIÓN deber primordial de vigilar la marcha social
PARA DIRECTORES QUE APLICA PARA sin embargo siendo la junta general de
LOS DIRECTORES ENCUBIERTOS EN EL accionistas el órgano social supremo recae
COMMONLAWY LAS RESPONSABILIDA sobre esta la facultad y responsabilidad de
DES BAJO LEY GENERAL DE SOCIEADES autorizar un acto de tal naturaleza pues este
v APLICABLES A LOS DIRECTORES podría desfinanciar a la sociedad ovolver su
marcha inestable
Las semejanzas a las que nos referiremos a
continuación únicamente se refieren a aque b Asimismo la normativa inglesa provee in
Ilas disposiciones que sobre directores rigen teligentemente de ciertos parámetros de
á también para directores encubiertos según la valorización de activos de los cuales nuestra
CompaniesAci inglesa de 1985 y a la que antes norma carece y que son importantes para la
nos hemos referido determinación de cuándo una transacción
v
v 110 Entrevista al doctor Oswaldo Hundskopf Exebio dondeeste señala
ActualmenteennuestraLeyGeneraldeSociedadesnoestácontempladalafiguradeldirectorencubierto5i n figu as
distinms se contemplan los direco salternos o suplentes en miopinión sin embargo es un tema de gran importancia
y sería remmendable que exista una regulación de esta figura
rn
111 A través de la ley que lo faculta para eso laLey General del Sistema Concursal Ley 27809
F 172 Artículo 115 de la Ley General de Sociedades
Q Otras atribuciones de la Junta
V Compete asimismo la Junta General
0
Q 5 Acordar la enajenación en un solo acto de activos cuyo valor contableexceda el 50 del capital sociaP
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se convierte en significativa y por lo tanto b El director no será responsable si demuestra Dal involucrar a los directores cobra aún más que adoptó todas las precauciones razona
importancia bles para asegurar que la empresa cumpla aa
con las disposiciones legales
Nuestra referencia más cercana en la nor I
mativa peruana es el artículo 76 de la Ley En nuestro caso los directores según los fu
DEFECHO
General de Sociedades que deja la revisión artículos 178 y 179 de la Ley General de ONVORTI
de la valorización en los casos deaportes no Sociedades son responsables en los casos
dinerarios a los directores y en caso algún en que se celebren contratos ose otorguen
accionistaseencuentreendesacuerdoconla préstamos o garantías con infracción pero
misma la determinación pericial solicitada no serán responsabilizados de los actos
mediante el proceso abreviado siendo la irregulares si dejaron su disconformidad con
sanción en el caso de subvaluación para el el mismo sea en la misma acta o por carta
accionista aportante notarial
c Como tercer supuesto la ley inglesa se refiere Asimismo con relación a la sección 330 Res
obviamente a los casos en que las transac tricciones generales a créditos y otros con
ciones seanefectuadas con un director de la directores y personas relacionadas con ellos
sociedad de una sociedad relacionada con consideramos que esta mantiene una similitud
la sociedad o una persona relacionada con importante con el artículo 179 de nuestra Ley
dicho director General de Sociedades en tanto restringe el
otorgamiento de préstamos y garantías adirec
Nuestra legislación prevé en su artículo 180 tores y personas relacionadas con estos v
los casos de conflicto de intereses sin em ó
bargo nose detienea extender el supuesto a Porotro lado la sección 335 transacciones me
directoresde otras sociedades relacionadas noresy de negocios prevé al igual que nuestro v
pero sí a terceros relacionados entendién ordenamiento en su artículo 179 que no se
dose del texto que se trataría de terceros encuentran prohibidos los acuerdos que invo O
relacionados con el director en cuestión lucren directores si tales acuerdos son ordina
riamente celebrados por la sociedad debiendo
En relación a la sección 322 Incumplimientos a resaltarse que los términos en lo que se Ileve a LL
la sección 320 nuevamente la misma mantie cabo la transacción no deberán ser más favora v
ne ciertos presupuestos importantes que son bles que aquellos que la sociedad normalmente
semejantes a los establecidos por la legislación acordaría un terceros no relacionado
peruana
E
Con relación a la sección 337 financiamiento
a El acuerdocelebrado por la compañía puede de los gastos del director en ejercicio de su
ser anulable salvo que sea ratificado por la cargo en nombre de la sociedad la referencia ó
junta general de accionistas Nuevamente más cercana pero no necesariamenteexacta la
existe cierta similitud con nuestra legislación encontramos en el artículo 24 de la Ley General
la que en su artículo 179 señala que los di de Sociedades la cual confiere a los directores
rectores solo pueden celebrar operaciones la facultad de efectuar gastos necesariospara la Q
que versen sobre aquellas que la empresa sociedad bajo su responsabilidad
normalmente realice al igual que la sociedad
solo les puede concedercréditos u otorgarles Los gastos de representación en nuestra legisla
garantías en las mismas condiciones De no ción se encuentra regulados por el Texto Único y
reunir la transacción tales elementos será Ordenado de la Ley del Impuesto a la Renta
necesario que previamente el directorio aprobadoporDecretoSupremoNo1792004 ci
no la junta general como en el caso inglés EF y normas modificatorias y ampliatorias óautorice la misma artículo 37 literal q y por el Reglamento de la
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Ley de Impuesto a la Renta Decreto Supremo sección por otra persona por la pérdida o
No 12294EFartículo 21 que señalan que los dañosufrido porla misma o
gastos de representación propios del giro del b El derecho fue adquírído de buena fe a su
negocio que en conjunto no excedan del05 valor y no media notificación de contra
de los ingresos brutos con un límite máximo de vención al acuerdo por una persona que
cuarenta unidades impositivas tributarias serán no forma parte del mismo que pudiera
deducibles
causar la anulabilidad del convenio o
Se consideran gastos de representación pro 2 Donde el acuerdo o transacción es efecTUado
pios del giro del negocio ailos efectuados por la sociedad para un direcCOr de la com
por la empresa con el fin de ser representada pañia o de su sociedad holding opara una
fuera de sus oficínas locales o establecimíen
persona relacionada con dicho director en
tosyiilos gastos destinados a presentar una contravención a la sección 330 tal director
imagen que le permita mantener o mejorar yQ persona a él relacionada y cualquier
su posición de mercado incluyendo obse otro director de la compañía que autorizó la
E quios y agasajos a clientes no encontrándose transacción oacuerdo aún cuando hayasrdo
v comprendidos en tal concepto a los gastos anulado en cumplimiento dela sección 1 es
de viaje y erogaciones dirigida a la masa de responsablede
consumidores reales o potenciales como los
reportaralacompañíacualquiergananciagastos de propaganda
quehaya obtenidodirecta o indirectamente
La apiicación de la responsabilidad civil y penal porel acuerdo o transaccióny
establecidas en las secciones 341 y 342 de la ben conjunto y porseparado con cualqurer
ó Companies Act 1985 difieren diametralmente otra persona responsable bajo esta sub
de nuestra legislación la cual en sus artícu seccrón de indemnizarala compañía por
v los 7 18 24 40 62 177 424 y en la Segunda cualquier pérdida o daño que resulte del
Disposición Transitoria de la Ley General de acuerdo o transacciónv
Sociedades señala que ante el incumplimiento
de los supuesto especificados en los mismos 3J La subsección 2 se impone sin perjuicio de
el director tiene responsabilidad civil mientras cualquier responsabilidad generada por esa
LL
que en los artículo 12 y 424 indica los supuestos subsección esTando sujeta además a las dos
v de responsabilidad penal siguientes subsecciones
La Companies Act 1985 cuyo texto acompa 4 Donde un acuerdo o transacción es realizado
ñamos indica expresamente los supuestos de porunasociedadyunapersonarelacionada
responsabilidad civil señalando que el caso de con e director de a sociedad o de su socie
á la responsabilidad penal que esta será tratada dad holding en contravención a la sección
como una falta 330 tal director no es responsable según la
subsección 2 de esta sección si demuestra
341 Responsabilidad civilporincumplimiento que siguió todos los pasos razonables para
de la sección 330 asegurar elcumplimiento de la sociedad con
v tal sección
1 Si una compañía celebra una transacción o
acuerdo en contravencióndela sección 330 la 5 En cualquier caso una persona asi relacio
transacción oacuerdo es anulable asolicitud nada y cualquíer director como se mencíona
y de la sociedad salvo que en la subsección 2 no serán responsables si
a La restitución de cuaq ier dinero u otro demuestran que al momento de celebrarse
activo materia del acuerdo o transacción el acuerdo o transacción desconocían las
ó ya no sea posibe o la compañía haya srdo circunstancias elevantes que constituyen la
Q indemnizada en cumplimiento con esta contravención
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342 Responsabilidadpenalporincumplimien Así la sección 346 de la Companies Act 1985 se 0to de la sección 330 refiere a las personas que se consideran rela
cionadas con un director incluyendo la esposa Oa
1 Un director de una sociedad lisadaque auio hijo hijastro incluyendo el caso defideicomisosó
rice opermita la participación de esca en una que los beneficiarán
transacción o acuerdo sabiendo o teniendo n
DEXECHO
causas razonables para creerque la sociedad Por otro lado nuestra normativa incluye en el ONPOPIITIVO
estabacontraviniendolasección330esculpa artículo 179 de la Ley General de Sociedades
ble de una falta referencias en el caso de contratos a ser cele
brados con directores o créditos y garantías a
2 Una sociedad listada que participa en una serotorgados aestos que las disposiciones que
transacción o acuerdo poro uno de sus direc para tales transacciones prevé la ley alcanzan a
toresoparoundirectordesusociedadholding los directores de empresas vinculadas cónyu
encontravencióndelasección330esculpable ges descendientes ascendientes y parientes
deunafalta dentro del tercer grado de consanguinidad
3 Una persona que procura que uno sociedad o segundo de afinidad de los directores de la
listada celebre uno tronsacción o acuerdo sa sociedad y de los directores de las empresas v
biendooteniendocausarazonableparocreer vinculadas debiendo recordarse los criterios
queestaestabacontraviniendolasección330 de vinculación aprobados por el Reglamento
es culpoble de una falto de Propiedad Indirecta Vinculación y Grupos v
Económicos aprobado por Resolución de la




Finalmente hemos de indicar que entre la le
5 Unosociedadlistadanoesculpabledefaltase gislación inglesa y la legislación contenida en v
gún la subsección 2 si demuestra que almo la Ley General de Sociedad no existe realmente
mentode celebrarse lo transacción oacuerdo una raíz común en cuanto a la regulación de la
no conocía las circunstancias relevanies13 responsabilidad de los directores mas aun con
relación a aquella que regula a los directores
Asimismo la CompaniesAct 1985 hace referencia encubiertos Simplemente ambas se basan en LL
en su disposición 345 poder para incrementar los deberes fiduciarios de carácter generel re
los límitesfinancieros a la posibilidad que el Se gulados en ambas normas deberes fiduciarios
cretario de Estado sustituya los límites mínimos sobre los cuales se han ido construyendo regu
de dinero establecidos por sumas mayores laciones distintas sin perjuicio que puedan ser
conceptualmente similares
Una disposición similar la encontramos en el á
numeral 8 del artículo 200 de la Ley General XIIICONCLUSIONES ó
de Instituciones Bancarias Financieras y de
Seguros yOrgánica de la Superintendencia de 1 Deacuerdoalanálisisrealizadoenestetraba
Banca y Seguros que al referirse a los límites jo el director encubierto es aquella persona
globales por operación indica que la Superin natural o jurídica que brinda instrucciones
tendencia de Banca Seguros y Administradoras tácitas yo expresas a uno y más directores
de Fondos de Pensiones puede establecer otros Este hecho permite al director encubierto ac
no incrementar límites globales por razones tuar como órgano social y en consecuencia
prudenciales previa opinión del Banco Central recibir en cuanto le sea aplicable el trato de y
de Reserva director de una sociedad
Ú
OO
113 CompaniesAct 1985 Q
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Por otro lado es preciso señalar que una so torio de una sociedad Sin embargo debe
ciedad no puede ser tratada como director establecerse la intención del supuesto di
encubierto de ninguna de sus sociedades rectorencubiertodeejercercontrolsobre
subsidiarias únicamente porque los direc la mayoría de los miembros del alegado
tores de la sociedad subsidiaria estén acos directorio
tumbrados a actuar en concordancia con
sus direcciones o instrucciones En el mismo En la jurisdicción australiana y neoze
sentido una persona no podrá ser señalada landesa no queda claro si todos osolo la
como director encubierto solo porque la mayoría de los directores deben actuar
mayoría del directorio de una sociedad haya en concordancia con las direcciones o
actuado bajo sus consejos en concordancia instrucciones comunicadas porel supues
con la capacídad profesional de tal perso to dírector encubíerto Sín embargo se
na sugiere aun en tales jurisdicciones que
requerir la totalidad de directores del
2 Puede decirse que en términos generales directorio sería ignorar y desnaturalizar
el director encubierto es una figura aun inci el propósito de la regulación en la ma
v piente Si bien existen algunas referencias a teria Interpretar que la totalidad de los
á esta figura en la doctrina romanoger ánica directores deben estar bajo el control del
el desarrollo central de esta figura se ha pro antes mencionado director encubierto
ducido en el ámbito del common law implicaría un vacío en la regulación
3 En el Common Law la figura del director El hecho que los directores de una socie
v encubíerto ha sido materia de regulación dad ejerzan cíerta díscreción decisoría en
ó en la normativa societaria Companies Law el manejo de una sociedad no inhibe la
de Inglaterra Irlanda Australia Nueva existencia de un director encubierto en
v Zelanda y Singapur La interpretación de tal sociedad
los alcances de la regulación aplicable av
los directores encubiertos sin embargo Losalcancesdelapalabraco jodifie
aun es materia de debatejurisdiccional rensustancialmentedelosalcancesdelas
Ello porque la normativa no es taxativa palabras direcciones o instrucciones El
sino mas bien enunciativa Es decir si bien hecho que los directores de una sociedad
v define formalmente las características de puedan seguir los consejos de un tercero
ó un director de una sociedad deja la posibi en cierta materia puntual no implica
lidad de que existan otras formas de ejercer necesariamente que tal tercero se vaya
dichas funciones a constituir en director encubierto de tal
sociedad
Este hecho en sí mismo permitió el desa
rrollo de la figura del director encubierto en 4 Actuar como director encubierto no es un
diversas cortes de justicia La jurisprudencia delito ni una falta en sí misma salvo que por
ha establecido los siguientes principios ejemplo en el caso de Inglaterra la persona
que actúa como tal haya sido descalificada
v Los directores encubiertos pueden ser bajo los alcances de por ejemplo la Com
personas naturales ojurídicas sin perjui pany Directors Disqualification Act 1986 para
cio que en jurisdicciones como la austra ejercer el cargo de director ose le haya de
liana o la peruana los directores de jure clarado quebrado
y solo pueden ser personas naturales
Por último una sentencia del tribunal de
Es innecesario establecer que en efecto primera instancia de Londres confirmado
ó las direcciones o instrucciones fueron por la corte de apelaciones de Inglaterra ha
comunicadas de forma expresa al direc establecido una distinción entre directores
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dejure de facCO y encubierto Ulrraframe UK Este punto es resaltado de mejor manera
Ltd vs Fielding and others 2005 por el tratadista Kim Howells quien señaló Oypara el casoTradeand Industry v Deverell aa
5 La reguláción del director encubierto se que ampliando la definición de director en
enmarca dentro del ámbito de protección cubierto el público en general adquirirá una
quelajurisprudenciadelcommonlawtiene mayorprotecciónytranquilidadalsaberque
DENECHO
respecto de accionistas acreedores y ter si una persona se inmiscuye en el manejo de ORPONRTIVO
ceros interesados Es decir se busca que el una sociedad de manera ilícita tenemos la
director encubierto en ciertos supuestos posibilidad de traerlo a la lút
se sujete a los deberesfiduciarios aplicables
a los directores de jure Ello porque la regu 7 No obstante el direetor encubierto ha sido
lación aplicable a los directores encubiertos fundamentalmente materia de análisis en
se base en la extensión de dichos deberes el common law la relevancia de esta figura
genéricos de lealtad y diligencia A su vez se verifica en el ámbito empresarial En ese
la aplicación de deberes fiduciarios a los sentido la mayoría de los entrevistados du
directores encubiertos tiene como conse rente la realización de este trabajo señalaron
cuencias extender la responsabilidad frente que en mayor o menor medida habían v
a la sociedad acreedores y terceros a todas percibido lá influencia de terceros durante
aquellas personas que intervengan en la su gestión Este hecho permite concluir
administración o la toma de decisiones de que hay necesidad de implementarla no v
una sociedad obstante ello hay opiniones encontradas
las cuales sefialan en términos generales
En el mismo sentido la aplicación de las san que la capacidad de implementar y ejecutar v
ciones al directorencubierto se deriva de los medidas de relativas al gobierno corpo ó
principios de responsabilidad que atañen a rativo en el Perú es muy baja en esa línea
losdirectores de una sociedad al no cumplir de pensamiento la regulación del director v
con alguna obligación legal oestatutaria Es encubierto resulta muy compleja ydifícil de
decir si una persona actúa como director de implementar En ese sentido los miembros
la sociedad no siéndolo debería encontrarse de comisión que redacto el proyecto de la
sujeta a cuando menos algunas responsa Ley General de Sociedades señaláron que
bilidades de un director debidamente nom si bien su regulación es válida optan por LL
brado así como a las sanciones aplicables a señalar que es importante primero reforzar v
estos la regulación que se tiene en la materia así
como la supervisión de la misma antes de
6 Es importante asegurar que individuos que incursionar en figuras jurídicas aplicables a
no son directores de jure de una sociedad regulaciones societarias mas avanzadas
pero que influencian la manera en la que
los asuntos de una sociedad son manejados 8 Siendo que la figura del di rector encubierto ó
respondan por su responsabilidad de mane está basada en los principios de responsa
raadecuadaAsimismoe tetenopuede bilidad general aplicable a los directores
ser pasado por alto particularmente en em principios de responsabilidad general que
presas que listan en mecanismos centraliza se encuentran reconocidos también en la v
dos de negociación donde la transparencia normativa del Perú entonces teóricamente




ikl Jurisdicción de Inglaterra 2000 ER 365 in 2000 V
by broadening the definition of ShadowDirectors the public will get greater protection and more peace of mind
that ifsomeonehas been evolved in running a company in anunfit way we have the abiliry to bring them to booK R
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sustentándoseen ella losjuzgadores podrían hacerlo de la mano de las demás figuras
sancionar a aquellas personas que calcen relacionadas esta perdería efectividad y
dentro de la figura def dírector encubierto se desarrollaría de manera poco idónea en
tal y como esta figura ha sido analizada en nuestro ordenamiento lo que causaría más
la presente tesis problemas que soluciones al ocasionar
vacíos legales Volviéndose inaplicable en
Sin embargo a lo largo de esta tesis hemos la práctica
podido apreciar que la figura del director en
cubierto no funciona independientemente Vacíos que consideramos que no podrían
del resto de la constelación normativa donde ser solucionados usando los principios ge
esta se encuentra contenida pues vemos nerales del derecho mucho menos aun del
que se presenta por ejemplo de la mano derechoperuanoasícomoseencuentr este
de figuras como la del director de facto así regulado en el numeral 3 del Artículo 184
como los supuestos y procedimientos para del Decreto SupremoNo01793JUSTexto
la descalificación de directores Único Ordenado de la LeyOrgánica del Poder
Judicial15
v Es por esta razón que si se implementara
la fiqura del director encubierto de forma Por lo que nos mostramos cautelosos en su






















115 Texto Único Ordenado de la Ley Orgánica del Poder Judicial
Q Artículo 184 Son deberes de los Magistrados
U
3A falta denormajurídrea pertinente los Magistrados deben resolver aplrcando los principiosgenealesdel Derecho y
Q preferentemente los que inspiran elDerecho Peruano
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